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Propositionens huvudsakliga innehall

Med utgangspunkt i betdnkandet (Ds Fi 1986:24) Allméinna pensionsfon-
den och demokratin foreslas att den granskning som riksdagen i dag gor av
fjarde fondstyrelsens arsredovisning skall utstrickas till att avse samtliga
fondstyrelser. I sammanhanget behandlas ocksa frigan om direkta vat till
fondstyrelserna. Det konstateras dirvid att det inte bor inféras sadana val.

I friga om forsta—tredje fondstyrelserna foreslas att placeringsreglerna
utvidgas i tvd hinseenden. Fondstyrelserna fir mojlighet att i viss ut-
strickning limna direktiin till bolag eller féreningar utan borgensforbin-
delse fran staten, en kommun eller dirmed jamforlig samfallighet. Méjlig-
heten begrinsas till att avse ett sammanlagt belopp om fem procent av
anskaffningsvirdet pé de tillgingar som en styrelse forvaltar. Lanen dr i
princip avsedda for foretag som har obligationsmarknaden som alternativ
for sin upplaning. Vidare skall forsta—tredje fondstyrelserna fA mojlighet
att i placeringssyfte forvarva fast egendom. Detta kan ske antingen genom
direkta forvirv eller genom forvirv av samtliga aktier i ctt fastighetsbolag.
Ocksa denna majlighet skall vara begréinsad till ett sammanlagt belopp om
fem procent av anskaffningsvirdet pd de tillgngar som en styrelse
forvaltar,

Aven nir det giller de dvriga fondstyrelserna foreslds en viss utvidgning
av placeringsreglerna. De far mojlighet att placera medel i standardiserade
kép- och siljoptioner avseende aktier och vidare som kommanditdeligare i
svenska kommanditbolag. Vidare forbittras styrelsernas mojligheter att pa
ctt effcktivt sitt forvalta sina likvida medel genom att de far ritt att placera
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sddana medel i viirdepapper med ling 16ptid och en vil fungerande andra-
handsmarknad.

Slutligen redovisas i propositionen uppfattningen att AP-fondmedel
dven fortsittningsvis skall fa anvandas for férvirv av aktier m. m. Fér det
andamalet erfordras det av marknadsskal att en ny fondstyrelse inrittas.
Férslag om inréttande av en saddan fondstyrelse kommer att laggas fram i
ett senare sammanhang.

Lagindringarna avses trida i kraft den 1 januari 1988.
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1 Forslag till ' Prop. 1987/88: 11
Lag om dndring i riksdagsordningen

Harigenom foreskrivs att tilliggsbestimmelse 3.11.2 riksdagsordningen!
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse
3 kap.
3.11.2
Motion far avlimnas med anled- Motion far avlamnas med anled-
ning av skrivelse fran regeringen ning av skrivelse frin regeringen
1. med arlig redogorelse for de 1. med arlig redogorelse for de
statliga foretagen, statliga foretagen,
2. med redovisning av allménna 2. med redovisning av allméinna

pensionsfondens fjirde fondstyrel- pensionsfondens verksambhet.
ses verksambhet.

Denna lag trader i kraft den 1 januri 1988.

! Riksdagsordningen omtryckt 1985:1068. 3



2 Forslag till

L.ag om dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
allminna pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1983:1092) med reglemente for
allménna pensionsfonden

dels att 12,15 a, 16, 17, 24, 35, 36. 39 samt 43 §§ skall ha f6ljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 15b§, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen Ivdelse

12 §

Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i obligationer utfardade av staten, kommuner eller dirmed jamférliga
samfilligheter, Sveriges allminna hypoteksbank, Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshypo-
tekskassan eller Skeppsfartens sekundirlnekassa eller av kreditaktie-
bolag som star under tillsyn av bankinspektionen,

2. i obligationer garanterade av staten, kommuner eller ddrmed jamforli-
ga samfilligheter,

3. i obligationer och andra for den allmiinna rorelsen avsedda skuldfor-
bindelser som har offentligen utbjudits av svenska bankaktiebolag, svens-
ka fondkommissionsbolag, Sveriges investeringsbank aktiebolag eller Nor-
diska investeringsbanken med undantag av konvertibla skuldebrev, skul-
debrev forenade med optionsritt till nyteckning och sddana obligationer
med ldngre [6ptid dn ett &r, som har utfardats av bankaktiebolag, sparban-

ker eller centrala féreningsbanker,

4. i andra skuldforbindelser utfar-
dade av staten, kommuner eller
darmed jamforliga samfalligheter,
riksbanken, bankaktiebolag, spar-
banker. centrala foreningsbanker
cller andra kreditinrdttningar som
regeringen godkinner, eller av bo-
lag, foreningar eller stiftclser som i
2 § forsta stycket 1 sdgs. sdvida sta-
ten. ¢n kommun eller en dirmed
jamforlig samfillighet har iklatt sig
borgen for forbindelserna,

4. i andra skuldférbindelser utfar-
dade av

a) staten, kommuner eller dir-
med jamforliga samfélligheter, riks-
banken, bankaktiebolag, sparban-
ker. centrala féreningsbanker eller
andra kreditinrittningar som rcge-
ringen godkanner,

b) bolag, foéreningar eller stiftel-
ser som i 2§ forsta stycket 1 sags,
sdvida staten, en kommun cller en
darmed jamforlig samfallighet har
iklatt sig borgen for férbindelserna,

¢) bolag eller féreningar, utan
borgensdtagande enligt b}, till be-
lopp som sammanlagt motsvarar
hogst fem procent av anskaffnings-
virdet av de tillgangar som stvrel-
sen forvaltar,

5. 1 skuldforbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse samt
6. i fordringar hos kreditinrittningar i enlighet med bestimmelserna om

aterlan.

! Senaste lydelse 1987:644.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen Ivdelse

15a§!
En fondstyrelse far férvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for
att bereda styrelsen lokaler for verksamheten.

En styrelse fdar dessutom, for att
tillgodose kravet pd en dndamdls-
enlig forvalining av de medel som
styrelsen forvaltar, sjilv eller ge-
nom bolag som i sin helhet innehas
av fondstyrelsen eller flera fondsty-
relser gemensami

1. forvérva och till nyttjande upp-
lata fast egendom eller tomtrdtt
samt

2. forvirva samtliga aktier i ert
bolag som har till dndamdl att édga
eller forvalta sadan egendom (fas-
tighetsbolag).

Det sammanlagda virdet av var-
Jje fondstyrelses innehav av till-
gangar som forvirvats enligt andra
stycket far uppgd till ett belopp som
motsvarar higst fem procent av det
totala anskaffningsvdrdet av de till-
gangar som styrelsen férvaltar. Vid
berikningen skall tillgdngar som
forvirvats enligt 1 tas upp till an-
skaffningskostnaden och tillgdngar
som forvirvats enligt 2 till den an-
del av anskaffningskostnaderna for
Jastigheterna i bolaget som mot-
svarar stvrelsens innehav av aktier
i bolaget.

156§

En fondstyrelse fair sjilv eller ge-
noni bolag som innehas av fondsty-
relsen vid forvary av tillgdngar som
sdgs i 15a§ andra stycket 1 overta
ansvaret for ldn som har ldmnats
mot sdkerhet av pantrdtt { sddana
tillgdangar eller ta upp nva ldn om
det behévs for en normal forvalt-
ning av tillgdangarna.

16 §
Fondstyrelsernas rakenskapsar dr kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fore den
I februari varje ar redovisa for sin
forvaltning under foregdende ra-
kenskapsar genom att limna for-

I Senaste lydelse 1984:435.

Varje fondstyrelse skall fore den
15 februari varje ar redovisa for sin
forvaltning under féregiende ré-
kenskapsar genom att limna for-

Prop. 1987/88: 11



Nuvarande lydelse
valtningsberittelse med resultat-
riakning samt balansriakning avseen-
de stillningen vid arets utgang.

Foreslagen lvdelse

valtningsberittelse med resultat-
rakning samt balansrikning avseen-
de stillningen vid arets utgang.

I balansrikningen skall tillgdngarna tas upp till anskaffningskostnaden.
En osiker fordran skall dock tas upp till det belopp som kan beréknas
komma att inflyta. En virdelds fordran far inte tas upp som tillgéng.

Till forvaltningsberdttelsen skall
ocksd fogas resultatrdkning och
balansrdakning som dr uppstillda
efter reala principer.

17§
Forsta—tredje fondstyrelserna skall arligen gemensamt géra en samman-
stallning av Ovriga fondstyrelsers verksamhetsberattelser. Sammanstill-
ningen skall 6verlimnas till regeringen fore den 1 april ret efter riaken-

skapséret.

Regeringen  skall ~ éverldmna
sammanstillningen och fondstyrel-
sernas verksamhetsberdttelser till
riksdagen fore utgdngen av april
mdnad samma dr.

248

For varje kalenderar skall reviso-
rerna avge en revisionsberittelse,
som skall overlamnas till fondsty-
relsen inom en mdnad efter det att
forvaltningsberiittelsen enligt 16§
har kommit revisorerna till handa.

For varje kalenderar skall reviso-
rerna avge en revisionsberittelse,
som skall dverlamnas till fondsty-
relsen inom fjorton dagar efter det
att forvaltningsberiittelsen enligt
16 § har kommit revisorerna till

handa.

Revisionsberittelsen skall innehilla en redogérelse for omfattningen och
resultatet av revisorernas granskning och inventering av de under styrel-
sens forvaltning stiende tillgdngarna samt uppgift om anmérkning forelig-
ger mot forvaltningsberattelsen med resultatrdkning, mot balansridkningen,
mot fondstyrelsens bokforing eller i Gvrigt mot fondstyrelsens forvaltning.
Om det foreligger anledning till anmérkning skall den anges i revisionsbe-
rittelsen. Revisorerna far ocksa meddela de erinringar i beréttelsen som de
anser pakallade. '

En revisor som ar av skiljaktig mening eller i 6vrigt finner sérskilt
uttalande pékallat far ange detta i revisionsberittelsen, om han inte avger
en sirskild sddan berittelse.

35 ¢!
Fjirde fondstyrelsen far placera de medel som styrelsen férvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag med undantag av aktiebolag som driver
bank- eller forsakringsrorelse,

! Senaste lydelse 1984:191.
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Nuvarande lydelse

2. i sadana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av aktiebolag som avses i
1,

3. i aktier i utlindska aktiebolag
samt i sddana konvertibla skuilde-
brev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av utlindska aktiebolag
samt

4. som riskkapital i svenska eko-
nomiska foreningar.

Fondstyrelsen far inte forvirva
virdepapper enligt forsta stycket 3 i
sadan omfattning att virdepappe-
rens sammanlagda viarde kommer
att gverstiga en procent av virdet

Foreslagen lydelse

2. i standardiserade kop- och
sdljoptioner avseende aktier i sdda-
na aktiebolag som avses i/,

3. i sédana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av aktiebolag som avses i
I .

4. i aktier i utlindska aktiebolag
samt i saddana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfiardats av utlindska aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska eko-
nomiska foreningar eller

6. i andelar i svenska komman-
ditholag.

Fondstyrelsen far inte forvirva
virdepapper enligt forsta stycket 4 i
sddan omfattning att virdepappe-
rens sammanlagda virde kommer
att dverstiga en procent av virdet

av de medel som styrelsen av de medel som styrelsen
forvaltar. forvaltar.

Allmdnna pensionsfonden far
inte vara komplementdr i ett kom-
manditbolag.

36§

En Iontagarfondstyrelse fir placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. 1 sddana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av aktiebolag som avses i
1 samt

3. som riskkapital i svenska eko-
nomiska féreningar.

2. i standardiserade kop- och
sdljoptioner avseende aktier i
svenska aktiebolag.

3. i siddana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfiardats av aktiebolag som avses i
1,

4. som riskkapital i svenska eko-
nomiska foreningar eller

5. i andelar i svenska komman-
ditholag.
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Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lydelse

39§

Om det behdvs for en tillfreds-
stidllande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pa dnda-
malsenlig forvaltning fr fondmedel
placeras hos riksbanken, annan
bank eller postgirot. I samma syfte
far fondmedel placeras i stats-
skuldvixlar, skattkammarvéxlar,
bankcertifikat och féretagscertifi-
kat.

Om det behovs for en tillfreds-
stillande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pd #nda-
malsenlig forvaltning far fondmedel
placeras hos riksbanken, annan
bank eller postgirot. T samma syfte
far fondmedel placeras i stats-
skuldvixlar, skattkammarvixlar,
bankcertifikat, foretagscertifikat el-
ler andra virdepapper med hég lik-
viditet, avsedda for den allméinna
marknaden.

43§

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket, 7—10 och 14—16§§ samt 22—
258§ géller ocksé i fraga om fjarde
fondstyrelsen och I6ntagarfondsty-
relserna.

Foreskrifterna i 5§ andra styc-
ket, 7—1088, 148, 15§, 15 a § fors-

.ta stycket, 16 § samt 2225 §§ géiller

ocksa i friga om fjarde fondstyrel-
sen och lontagarfondstyrelserna.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1988.
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Finansdepartementet Prop. 1987/88: 11

Utdrag ur prbtokoll vid regeringssammantride den 22 oktober 1987

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordférande, och statsraden Sigurd-
sen, Gustafsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Peterson. S. Andersson, Gérans-
son, Gradin, Dahl, R. Carlsson, Hellstrom, Johansson, G. Andersson,
Lénngvist, Thalén

Foredragandec: statsradet Johansson

Proposition om éndringar i reglementet for
allméanna pensionsfonden, m. m.

1 Inledning

Allménna pensionsfonden (AP-fonden) bildades i samband med att lagstift-
ningen om en allmin tilliggspension (ATP) genomf6rdes ar 1960 (prop
1959:100, Sarsk. U 1:rskr. 269, SFS 1959:293). Bestimmelser om AP-fon-
den finns i lagen (1983:1092) med reglemente fér allméanna pensionsfonden
(APR). AP-fonden har till uppgift att férvalta de avgifter som erldggs for att
finansiera forsikringen for tillaggspension. Syftet med fonden ar dels att
klara tillfalliga pafrestningar i pensionssystemet dels att mojliggdéra en
okad kapitalbildning i samhillet. Forvaltningen av fondens medel upp-
drogs frin borjan at tre fondstyrelser, benimnda forsta, andra och tredje
fondstyrelsen. En fjarde fondstyrelse inréttades i samband med att AP-fon-
den fick ritt att placera medel i aktier frdn och med ar 1974 (prop. 1973:97,
NU 58. rskr. 237, SFS 1973:503). Genom ett riksdagsbeslut ar 1983 (prop.
1983/84: 50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983:1092) inrittades fran och med ar
1984 fem nya styrelser inom ramen for AP-fonden. Dessa fondstyrelser,
som kallas l16ntagarfondstyrelser, skall i férsta hand placera fondmedel pa
akticmarknaden.

1 september 1984 tillkallades en sérskild utredare, docenten Bjorn von
Sydow, med uppdrag att utreda fragan om direkta val av styrelserna i
AP-fonden. Direktiven for utredningsuppdraget bor fogas till protokollet i
detta drende som bilaga 1. Utredaren lade i september 1986 fram betin-
kandet (Ds Fi 1986:24) Allmanna pensionsfonden och demokratin. En
sammanfattning av betdnkandet och forfattningsforslagen i detta bor fogas
till protokollet som bilaga 2 och 3.

Betinkandct har remissbehandlats. En sammanstallning av remissytt-
randena bor fogas till protokollet som bilaga 4.

Den 18 december 1986 inkom fran fjirde fondstyrelsen till regeringen en
skrivelse med begidran om vissa dndringar i APR. Skrivelsen bor fogas till
protokollet som biluga 5. Andringarna avser dels placeringsreglerna for
fondstyrelsen, dels ramen fér styrelsens innehav av utlindska viardepapper



och dels den senaste tidpunkt, vid vilken styrelsen skall avlimna sin
forvaltningsberittelse. Skrivelsen har remissbehandlats. En sammanstéali-
ning av remissyttrandena bor fogas till protokollet som bilaga 6. En av de
frigor som tas upp i fondstyrelsens skrivelse, nimligen den om styrelsens
placeringsregler, har ocksa aktualiserats av néringsutskottet i samband
med behandlingen av fondstyrelsens arsredovisning for ar 1986 (NU
1986/87:38, rskr. 330). T sitt betinkande framhaller utskottet det som
onskvirt att det skapas storsta mojliga klarhet om fondstyrelsens place-
ringsmojligheter.

I oktober 1983 gav 1-3 fondstyrelserna in en skrivelse till regeringen
med begéiran om vissa dndringar i APR. Bl. a. hemstélldce fondstyrelserna
att det skulle 6ppnas en mojlighet for dem att erbjuda vissa lantagare med
stora och langsiktiga investeringar specialkonstruerade direktlan. Skrivel-
sen remissbehandlades. I juni 1984 beslutade sedan riksdagen att APR
skulle dndras i vissa av de hdnsecnden som fondstyrelserna hade begért
(prop. 1983/84:172, NU 37, rskr. 374). Frigan om direktlan innefattades
emellertid inte i riksdagens beslut. Fondstyrelsernas skrivelse jamte re-
missvaren hade nidmligen i denna del, genom beslut av regeringen i juni
1984, overlimnats till kreditmarknadskommittén (Fi 1983:06). Ungefar
samtidigt med att kreditmarknadskommittén redovisade sin behandling av
skrivelsen inkom 1-3 fondstyrelserna den 2 april 1987 med en ny skrivelse
till regeringen. I denna skrivelse dterkom styrelserna med sin begiran om
mojlighet att erbjuda direktlan till vissa 1antagare. Vidare foreslog styrel-
serna att man skulle ges mojlighet att som placeringstillgngar férvirva
fastigheter, alternativt aktier i fastighetsférvaltande bolag, samt att belana
egna fastigheter. Aven denna framstiillhing har remissbchandlats. Skrivel-
sen och en sammanstéllning av remissyttrandena bor fogas till protokollet
som bilaga 7 och 8. .

I propositionen redovisas ocksa en skrivelse den 8 december 1986 frén
Landsorganisationen i Sverige (LO) till regeringen. I sin skrivelse foreslar
LO bl. a. att 1-3 fondstyrelserna skall fa mojlighet att placera 10% av sitt
kapital i aktier. _

I sina arliga granskningsrapporter avseende fjarde fondstyrelsens och
lontagarfondstyrelsernas forvaltning har riksrevisionsverket och riksfor-
sikringsverket tramfort vissa synpunkter som jag ockséd — i forsta hand
som ren information till riksdagen — har fér avsikt att beréra ndrmare
nedan. Hit hor fragor om real redovisning, inrittande av en etisk niamnd
samt en tidsméssigt jimnare medelstilldelning till Iontagarfondstyrelserna.

2 Allménna pensionsfonden i dag
2.1 Forsta—tredje fondstyrelserna

Forsta—tredje fondstyrelserna inom AP-fonden bestér vardera av nio leda-
moéter och nio suppleanter. Dessa forordnas av regeringen. I forsta fond-
styrelsen utses tre ledamoter efter {6rslag av sammanslutningar som fore-
trader kommunerna och landstingskommunerna, och tre efter forslag av
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rikssammanslutningar av arbetstagare. Av andra fondstyrelsens ledamoter
utses tre efter forslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare, en efter
forslag av sammanslutningar som foéretrader konsumentkooperationen och
fyra efter forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare. Nar det géller
tredje fondstyrelsens ledamoter utses tva efter forslag av sammanslutning-
ar av arbetsgivare, fyra cfter forslag av rikssammanslutningar av arbetsta-
gare och tva efter forslag av sammanslutningar som foretrider personer
som erligger egenavgifter for tilliggspension.

Forsta—tredje fondstyrelserna skall placera sina tillgangar i obligationer
eller motsvarande fordringsbevis. Avkastningskravet ér inte lika preciserat
som betriffande fjarde fondstyrelsen och de fem lontagarfondstyrelserna.
Enligt sina balansrikningar innehade de tre styrelserna per den 31 decem-
ber 1986 tillgingar om sammanlagt 281.9 miljarder kr. Fondkapitalet upp-
gick da till 280,7 miljarder Kr.

2.2 Fjarde fondstyrelsen

Den fjarde fondstyrelsen bestar sedan 1984 av fjorton ledamoéter. De for-
ordnas av regeringen. Av ledamoterna utses tva efter férslag av samman-
slutningar som foretrader kommunerna, tre efter forslag av rikssamman-
slutningar av arbetsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tva efter forslag av rikssammanslutningar inom koopera-
tionen.

Riksdagen beslutar om medelstilldelningen till fjarde fondstyrelsen. For
nédrvarande far de medel som 6verfors till fondstyrelsens forvaltning uppgé
till hégst 2350 milj. kr. Av detta belopp hade fondstyrelsen vid halvéarsskif-
tet 1987 rekvirerat sammaniagt 2 150 milj. kr. Fondstyrelsens kapital skall
ha en real avkastning pé tre procent, som 6verfors till de tre pensionsutbe-
talande fondstyrelserna. Styrelsen fir placera medel i aktier i svenska
aktiebolag med undantag av bankaktiebolag och férsikringsbolag, i
konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med optionsritt till ny-
teckning, som har utfirdats av svenska aktiebolag. i aktier i utlandska
aktiebolag och i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldcbrev férenade
med optionsratt till nyteckning som har utfirdats av utlindska aktiebolag,
samt som riskkapital i svenska ekonomiska féreningar. Virdet av aktier i
och skuldebrev av utlindska bolag fér inte overstlga en procent av virdet
pa de medel som fondstyrelsen forvaltar.

Fjirde fondstyrelsen later de lokala fackliga organisationerna foretrida
50% av fondens aktieinnehav vid bolagsstammor. Lagstiftningen dr dock
inte tvingande for styrelsen i detta hianseende.

Sedan ar 1975 6verlimnar regeringen fjarde fondstyrelsens &rsredovis-
ning till riksdagen. Fr. 0. m. 1977 sker detta genom en skrivelse till riksda-
gen. Riksdagsledamoéterna har ratt att vicka motioner i anslutning till
denna skrivelse.
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2.3 Lontagarfondstyrelserna

Lontagarfondstyrelserna bestar vardera av nio ledaméter och fyra supp-
leanter som férordnas av regeringen. Minst fem av ledaméterna och tva av
suppleanterna skall forctrada lontagarintressen. Lontagarfondstyrelserna
skall ha regional anknytning.

Lontagarfondstyrelserna skall i forsta hand placera medel pd aktiemark-
naden. Medlen erhéller fondstyrelserna fran vinstdelningsskatt och en liten
del av tilliggspensionsavgiften. Det finns ramar £or hur stora belopp fond-
styrelserna kan tilldelas och vidare betriffande hur mycket som far place-
ras i ett boérsnoterat foretags aktier. En real avkastning pa tre procent skall
arligen overforas till de tre pensionsutbetalande fondstyrelserna.

2.4 Redovisning

Var och en av fondstyrelserna skall fore den 1 februari varje ar redovisa f6r

" sin forvaltning under det foregaende rakenskapsaret. Detta sker genom att
fondstyrelsen limnar en forvaltningsberittelse med resultatrdkning samt
balansriakning avseende stéllningen vid arets utgang. Forsta — tredje
fondstyrelserna skall &rligen géra en sammanstéllning av dvriga fondstyrel-
sers verksamhetsberittelser. Sammanstallningen skall dverlimnas till re-
geringen fore den 1 april dret efter rakenskapséaret.

Regeringen utser revisorer for samtliga fondstyrelser. Sedan revisions-
berittelsen har kommit in till en fondstyrelse skall styrelsen omgéende
dverlamna forvaltningsberittelsen och revisionsberittelsen till regeringen,
som fore den 1 maj samma &r skall avgora fragan om faststillelse av
balansridkningen.

Riksforsikringsverket och riksrevisionsverket skall arligen avge utlatan-
de ¢ver fjarde fondstyrelsens och [6ntagarfondstyrelsernas férvaltning av
medel. Utlftandena skall dverlimnas till regeringen fore den 1 april dret
efter rikenskapséret.

3 Foredragandens 6verviganden

3.1 Fondstyrelsernas demokratiska forankring — fragan om
direktval

Min bedémning: Det nuvarande systemet for utseende av ledaméter
i de olika AP-fondstyrelserna bor behéllas. Det finns saledes inte
anledning att infora direkta val till dessa styrelser.

Utredarens bedémning: Overensstimmer med min bedémning.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser har tillstyrkt utredarens
forslag eller lamnat det utan erinran (se avsnitt 2 i bilaga 4).

Skilen for min bedomning: | propositionen om l6ntagarfonder (prop.
1983/84:50 s. 51) foreslog departementschefen att fondernas styrelser
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t. v. skulle utses genom beslut av regeringen. Han forutskickade darvid att
det skulle uppdras &t en sirskild utredning att 6verviiga bl. a. frigan om det
borde inforas direkta val av samtliga styrelser inom AP-fonden. I direkti-
ven till utredaren uttalades att denne borde gora en bedomning av om de
fordelar som skulle uppnas med direktval dr sa stora, att en sddan ordning
ar rimlig med hénsyn till de problem som skulle vara férenade med ctt
sadant forfarande.

I betinkandect (se bilaga 2) anger utredaren att man har att vilja mellan
tva huvudalternativ nir det giller fondstyrelsernas demokratiska forank-
ring. Det ena alternativet innebir att det nuvarande parlamentariska syste-
met behalls., eventuellt modifierat i ndgra avseenden. Det andra alternati-
vet ar ett direktvalsystem med antingen ett nationellt valt fondfullméaktige
eller ett nationellt valt fondfullméktige och fem regionalt valda fondfull-
miktige. Anledningarna till att folket i val bor vilja fullmiktigeforsamling-
ar och inte vilja styrelser direkt anger utredaren vara flera. Det har att géra
med proportionalism i valsittet, effektiviteten i styrelsearbetet och friagor
om ansvarsutkrivande. Man Kan ocksd l6sa frigor om vakanser mycket
littare om man har en fullmiktigeférsamling 4n om fondstyrelserna ér
direktvalda.

Enligt utredarens mening finns det bade fordelar och nackdelar med ett
system med direktvalda fondfullmiktige, som skall utse och granska
fondstyrelserna. En férdel med direktvalda fondfullmiktige vore att man
dir skulle fi en fast institutionaliserad plats fér debatt om fondf6rvaltning-
en, Fondfullmiktige skulle inte heller komma att ha négra andra drenden
an fondférvaltningen pa sin dagordning. Samhillsdiskussionen om fond-
forvaltningen — via fullmiktige och massmedia — skulle troligen ocksé
komma att 6ka. Utredaren anger dock att nackdelarna med ett sidant
system &r flera. Om valen till fondfullméktige sker pa den gemensamma
valdagen, dvs.samtidigt med bl.a. riksdagsvalen. torde valdeltagandet
vissérligen bli hogt. Emellertid méste man i en sadan situation rikna med
att de frigor som éar specifika for fonderna inte kommer att fi samma
belysning i valrorelserna som de far om valen till fondfullméktige dger rum
pa en sirskild valdag. Nackdclarna med en siirskild valdag, 4 andra sidan,
torde frimst bestd i att valdeltagandet sannolikt blir mycket 1agt. Ett lagt
valdeltagande skulle vara till skada bidc for AP-fonden och demokratin i
allminhet. Dirckta val skulle vidare, via partiviiscndet, tendera att utesluta
ledande foretradare for vissa fackliga organisationer och for arbetsgivare-
organisationerna fran fondférvaltningen. Detta skuile inte inncbéra nagon
demokratisk fordel, bl.a.med utgangspunkt i den fria asiktsbildningen
kring AP-fonden.

Nir det giller det nuvarande systemet anfor utredaren i huvudsak foljan-
de. Parlamentarismen innebir att regeringen ansvarar for fondférvaltning-
en infor riksdagen och att oppositionen dar granskar fondforvaltningen.
Om regeringen anvinder sina befogenheter enligt APR kan inte fond-
forvaltningen utvecklas vid sidan av den sittande regeringens onskemal.
Vidare bidrar parlamentarismen till att féra ut regeringens och oppositio-
nens stindpunkter betriaffande fondférvaltningen till allmédnheten. Detta
giller sirskilt med avseende pa olika slag av kontroversiella sporsmél. Det
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ar nar fondforvaltningen pa detta sitt fors in som en del i kampen mellan
partierna om regeringsmakten och centrala politiska varderingar, som
fondstyrelserna far en demokratisk férankring. Genom de befogenheter
som varje regering enligt reglcmentet har finns det en mojlighet for rege-
ringen att sjilvstindigt paverka fondférvaltningen. Medborgarnas inflytan-
de over fondférvaltningen och samhillsordningen formas pa sa sitt genom
den harda konkurrens om regeringsmakten som férekommer mellan de
politiska partierna. Redan t dag finns det — med vissa begrinsningar — en
parlamentarisk ansvarskedja mellan de olika beslutsleden nir det giller
AP-fonden. Inte minst betydelsefullt i detta sammanhang ar de olika spors-
malsinstituten, som gér det méjligt att ventilera frigor om fondférvaltning-
en praktiskt taget varje vecka under den tid som riksdagen ir samlad.
Slutligen ligger det ocksd ett demokratiskt vérde i att intresseorganisatio-
nerna pa arbetsmarknaden ir cngagerade i fondfdrvaltningen pa det satt
som anges i APR, nigot som ar mgjligt nir det ar regeringen som infor
riksdagen och allménheten har det yttersta ansvaret fér fondforvaltningen.

En nackde! nar det géller parlamentarismen och den demokratiska for-
ankringen av AP-fonden och dess styrelser anger utredaren bestd i de
generella problem som en nationell parlamentarisk demokrati ofta férknip-
pas med. Dit hor exempelvis det forhallandet att viljare och valda stills
infor s& manga fragor. att man kan fi svart att kinna nigon reell delaktig-
het i den verksamhet som bedrivs. Enligt utredarcns mening ir dock denna
typ av generella problem mindre pétagliga 1 friga om det slags langvariga
och tydliga konflikter som statlig aktieforvaltning innebér i dagens Sverige.
I sadana frigor fungerar parlamentarismen, med bistdnd av offentlighets-
principen, effektivt. Andra fordelar med ett parlamentariskt system bestar
i att regeringen kan utdva ett inflytande dver fondférvaltningen och bli
granskad for detta av oppositionen i riksdagen. 1 den offentliga debatten
stills medborgarna infor olika standpunkter, och valen grundas pa relativt
omfattande och snabb information. Det dr ocksé i ett sddant parlamenta-
riskt ansvarssystem som det blir mojligt fér flera intresseorganisationer pa
arbetsmarknaden att engagera sina ledande i fondf6érvaltningen. Enligt
utrecdarens mening innebér en fondférvaltning inom ramen for det parla-
mentariska statsskicket en tillfredsstillande demokratisk forankring av
fondstyrelserna. Hans slutsats blir darfor att det inte bor inforas nagot
system med direkta val till AP-fonden. 'Det vore det inte vart — vare sig
det géller de demokratiska virdena eller de ekonomiska kostnaderna.™

Utredaren foreslar i stillet att det nuvarande parlamentariska systemet
behélls, men att det utvecklas pd vissa punkter. Jag dterkommer till detta
(avsnitt 3.2).

Inledningsvis finner jag det angeldget, mot bakgrund av utredarens syn
pa fragan om AP-fondens rittsliga stillning, att framhalla féljande. I pro-
positionen om léntagarfonder (prop. 1983/84:50 s. 71) har AP-fonden ka-
raktdriserats som en sarskild institution, vars verksamhet och organisation
ar exklusivt reglerad i APR. Fondens tillgAngar utgors av statliga medel
som i lag har avsatts till en sirskild férvaltning (jfr 9 kap. 8 § regeringsfor-
men). Dessa medel stér saledes inte till regeringens disposition utan far
endast anvindas pa det sitt som féreskrivs i APR. Regeringens befogenhe-
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ter nar det géller fonden bestar i att forordna och entlediga ledaméter,
suppleanter samt revisorer. Vidare skall regeringen avgora frigan om
faststéllelse av fondstyrelsernas balansrikningar. Styrelserna har alltsé en
sjdlvstiindig stillning i forhallande till regeringen nér det géller den direkta
forvaltningen av de medel som har anfortrotts dem. De ar dock enligt 34 §
APR skyldiga att férvalta medlen pa ett siatt som “ar forenligt med den
allminna ekonomiska politiken och med becaktande av kreditmarknadens
funktionssitt™’. 1 sin affirsverksamhet ar de i princip att betrakta som
vilken annan placerare som helst pa den svenska aktiemarknaden.

Nar det sedan giller fragan om dirckta val av styrelser i AP-fonden har
utredaren enligt min mening pa ett 6vertygande sitt visat att det inte bér
inforas ett sadant system. Den uppfattningen delas, som jag redan har
namnt, av samtliga remissinstanser. Jag foreslar darfor att den nuvarande
ordningen betriffande utseende av ledamoéter 1 de olika fondstyrelserna
behalls.

Bl. a. for att ytterligare férstiarka den parlamentariska granskningen i det
nuvarande systemet har jag dock for avsikt att foresld vissa forandringar
vad giller denna granskning, som jag strax skall d&terkomma till.

3.2 Riksdagens insyn i fondforvaltningen

Mitt forslag: Den granskning som riksdagen gor av fjarde fondstyrel-
sens arsredovisning skall utstrackas till att avse samtliga fondstyrel-
ser.

Utredarens forslag: Overensstimmer med mitt forslag.
Remissinstanserna: Samtliga de remissinstanser som har uttalat sig i
fragan har tillstyrkt utredarens forslag eller limnat det utan erinran.
Skilen for mitt forslag: Som jug har nimnt tidigare granskas fjarde
fondstyrelsens verksamhet sedan ar 1975 av riksdagen. Detta sker genom
- att regeringen Overlimnar fondstyrelsens arsredovisning till riksdagen.
Formellt 6verlimnas arsredovisningen genom en skrivelse fran regeringen
till riksdagen. Enligt tilliggsbestammelse 3.11.2 i riksdagsordningen far
riksdagsledamoterna avlimna motioner med anledning av skrivelsen.
Utredaren har som motiv for sitt forslag anfort att en utvidgning av
riksdagens granskning kommer att innebira att de parlamentariska insla-
gen betriffande férvaltningen av AP-fonden forstarks. Jag delar uppfatt-
ningen att det kan finnas méanga fordelar med att riksdagen far en sadan
vidgad granskningsmdjlighet. Utdver vad utredaren redovisat vill jag som
ett vasentligt motiv for en vidgad granskningsmojlighet peka pa foljande.
AP-fondens olika styrelser forvaltar ett fondkapital som per den 31 decem-
ber 1986 sammantaget uppgick till drygt 292,6 miljarder kronor. Dessa
medel skall, som jag tidigare delvis har berdort, inom ramen for vad som ar
forenligt med den allmiinna ekonomiska politiken och med beaktande av
kreditmarknadens funktionssitt férvaltas pd ett sadant sitt att de blir till
stérsta mojliga nytta for forsidkringen for tillaggspension. Enligt 3 kap. 2 §
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riksdagsordningen skall regeringen — forutom forslaget till statsbudget i
budgetpropositionen — avge ett sirskilt forslag till slutlig reglering av
statsbudgeten for det kommande budgetércet i den s. k. komplctteringspro-
positionen. I samband med att kompletteringspropositionen f6religgs riks-
dagen brukar regeringen ocksa redovisa sin bedémning av den ekonomiska
politiken i en reviderad finansplan. Det 4r i detta sammanhang som det
enligt min mening vore naturligt att riksdagen far mojlighet att ta stallning
ocksa till fondstyrelsernas verksamhet. Fondmedlen represcnterar en inte
ovisentlig del av kapitalflédet i samhéllsekonomin och det ar dirfor viktigt
att forvaltningen av dessa medel kommer att diskuteras i ett sammanhang
dér de ratteligen hor hemma.

Jag foreslar darfor att riksdagen skall fa mojlighet att granska samtliga
fondstyrelsers férvaltningsberittelser. 1 och for sig innebir detta forslag
sdvitt giller Iontagarfondstyrelserna endast att en redan fastlagd praxis blir
lagfist. Som framhélls i betinkandet har namligen olika utskott i riksdagen
saval ar 1985 som &r 1986 i praktiken kommit att granska lontagarfondsty-
relsernas verksamhet.

Formellt bor det system som nu tillimpas betriffande fjiirde fondstyrel-
sens arsberittelse bibehdllas. Detta innebir alltsa att regeringen, efter att
ha faststéllt fondstyrelsernas balansrakningar och foérordnat ledaméter och
suppleanter i styrelserna. genom cn skrivelse till riksdagen éverlamnar
dels forsta—tredje fondstyrelsernas sammanstillning av samtliga fondsty-
relsers verksamhetsberittelser dels de enskilda fondstyrelsernas forvalt-
nings- och revisionsberittelser. Dirvid bor regeringen ocksa bifoga de
utlatanden som avgivits av riksrevisionsverket och riksforsikringsverket.
1 sin skrivelsc kan regeringen vid bchov motivera beslut som man har fattat
i enlighet med reglementet och vidare ge uttryck for sin uppfattning om
forhillandena inom fondforvaltningen utifrin det reglemente som styr den.
Riksdagen i sin tur fir pa detta sdtt mojlighet att uttala sig om hur regering-
en har handlagt fragor som det enligt APR ‘ankommer pé regeringen att
besluta om. I sitt beslut kan riksdagen goéra sarskilda uttalanden i anslut-
ning till regeringens skrivelse och de motioner som kan ha foranletts av
denna. Riksdagens provning utgér dérvid frin AP-fondens riittsliga still-
ning som en siirskild institution. Fondens tillgangar dr statliga medel men
dessa medel stér intc till regeringens disposition utan Kan. som tidigare
framhaéllits. anvindas endast pa det sitt som foreskrivs i APR.

Som en foljdverkan av vad jag nyss har sagt om AP-fondens roll i
samhiillsekonomin dr det Onskvért att riksdagen ges mojlighet att behandia
regeringens skrivelsc under virsessionen nirmast efter det verksamhetsar
som fondstyrelsernas forvaltningsberiattelser omfattar. For en sidan ord-
ning talar ocksd den omstédndigheten att det kan vara angeliget med kam-
mardebatter i nigorlunda anslutning till att drenden &r aktuclla. Under
méanaderna efter rikenskapsaret blir en miingd information frin fondstyrel-
serna offentliggjord. Vidare innebiir arbetet i riksdagen under varsessionen
att eventuella motioner fran allmianna motionstiden om AP-fonden och
dess styrelser och forvaltning behandlas i utskott och kammare. Det kan
vara cn fordel att fora samman regeringens skrivelse om fondforvaltningen
ocksd med behandlingen av sddana motioner. For att riksdagen skall ha
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ndgon majlighet att behandla skrivelsen fére sommaruppehallet bor rege-
ringen 6verlimna denna inom den tidsram som enligt riksdagsordningen
giller betriffande kompletteringspropositionen, dvs. fére utgangen av april
aret efter det verksamhetsar som férvaltningsberittelserna avser.

Sjalvfallet vore det 6nskvért att regeringens skrivelse skulle kunna 6ver-
lamnas tidigare. Med hénsyn till bl. a.det forslag jag strax kommer att
lagga fram om en {6rskjutning av tidpunkten for fondstyrelsernas 6verlam-
nande av sina forvaltningsberittelser dr det emellertid inte realistiskt att
faststilla tidigare datum for regeringens skrivelse.

1 de frigor som ror riksdagens insyn i fondforvaltningen har jag samratt
med chefen for socialdepartementet.

De forslag jag nu har redovisat innebir att saval riksdagsordningens
tilliggsbestimmelse 3.11.2 som 17§ APR maéste dndras.

3.3 Framstéllningen fran fjarde fondstyrelsen

3.3.1 Placering av likvida medel

Mitt forslag: Om det behovs for en tillfredsstillande betalningsbe-
redskap eller for att tillgodose Kravet pd en dndamélsenlig férvalt-
ning skall fjarde fondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna — i for-
héllande till vad som nu géller — fa placera fondmedel ocksa i andra
véirdepapper med hog likviditet, avsedda for den allmédnna markna-
den.

Fondstyrelsens forslag: Overensstimmer med mitt forslag savitt galler
fjarde fondstyrelsen.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i denna
del har tillstyrkt forslaget. Riksrevisionsverket har uttalat farhdgor for att
reglementet ofta mste dndras, om endast sidana instrument som anges i
APR blir tillatna placeringar. Verket gor nimligen den bedémningen att det
pa penningmarknaden successivt kommer att introduceras nya placerings-
alternativ. Motsvarande tankegéingar aterfinns i yttrandet fran tredje lonta-
garfondstyrelsen. Sveriges Virdepappersfonders Forening anser att APR
inte skall innehalla nigon foreskrift om att placeringarna miste vara av
kortfristig karaktir. (Se vidare avsnitt 2.2 i bilaga 6).

Skilen for mitt forslag: Som jag har namnt tidigare skall fjarde fondsty-
relsen och Iontagarfondstyrelserna huvudsakligen placera sina medel i
aktier. Om det behdvs for en tillfredsstillande betalningsberedskap eller
for att tillgodose kravet pd dndamalsenlig férvaltning far enligt 39§ APR
fondmedel placeras ocksd hos riksbanken. annan bank eller postgirot. I
samma syfte far styrelserna ocksa placera fondmedel i statsskuldvéxlar,
skattkammarvixlar, bankcertifikat och foretagscertifikat. Fjarde fondsty-
relsen anser nu — under hanvisning till att en fungerande och likvid
obligationsmarknad har vuxit fram — att man for en eftektiv likviditets-
férvaltning har behov av att ocksd kunna géra kortfristiga placeringar i
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olika slag av langa instrument med hog likviditet, t.ex. stats-, Tele- och
bostadsobligationer.

Den svenska penningmarknaden har pa senare tid utvecklats i snabb
takt, dven vid en internationell jimforelsc. Den traditionella grinsen mel-
lan penningmarknad och kapitalmarknad har i stor utstrickning suddats ut,
samtidigt som en vil fungerande andrahandsmarknad har etablerats. Detta
har medfért att marknaden har breddats med avseende pé sivil lantagar-
kategorier som instrument och 16ptider. Basen utgérs av handel med
statspapper och bostadsobligationer. Bostadsobligationerna, som svarar
for storre delen av den Idnga obligationsmarknaden, har en ligre omsétt-
ning in statsobligationerna. I takt med att de dldre, prioriterade bostads-
obligationerna slutjusteras, kommer dessa att ersittas av mer marknads-
missiga 1&n. Vid sidan av de renodlade stats- och bostadsobligationcrna
utgdrs de mest likvida enskilda obligationerna av sddana som Televerket
utgivit i samband med sin upplaning, s.k. Teleobligationer. Harutéver
forckommer det pd den langa marknaden ett flertal instrument som har
getts ut av exempelvis institut som ar knutna till staten och kommunerna,
cller av banker och enskilda féretag. Omsittningen néir det géller dessa
instrument #r dock lagre dn vad som &r fallet med de instrument jag har
berort tidigare.

Utvecklingen mot en alltmer likvid och fortfinad marknad for kort- och
langfristiga vardepapper innebar 6kade méjligheter till god avkastning och
hog effektivitet i likviditetsforvaltningen. For en likviditetsforvaltning som
ar grundad pa vardepapper med fast rianta giller emellertid ocksé allméant
att man ma3ste gora en noggrann avvagning mellan avkastning och risk.
Normalt brukar man i sidana sammanhang tala om tva olika slag av risk,
namligen kreditrisk och rinterisk. Nér det galler vardepapper som har
getts ut av staten eller en kommun, bostadsinstitut eller statliga verk finns
det inte ndgon anledning att tala om kreditrisk. Daremot foreligger alltid en
rinterisk satillvida att ett virdepappers marknadsvirde kommer att vari-
era med hinsyn till radande rintelage. Vid stigande riinta sjunker vérdet péa
en penningmarknadsportfolj medan det motsatta forhallandet intriader vid
sjunkande rinta. Langfristiga virdepapper ér i allminhet mer priskinsliga
an vad som ir fallet med kortfristiga papper, dvs. rinterisken for de
langfristiga papperen ar strre. Detta innebir att en forvaltare av likvida
medel alltid maste ha kinncdom om sin totala rinteexponering samt se till
att den ligger inom de ramar som kan anses acceptabla for den verksamhet
som bedrivs.

Allmént sett kan man siga att bchovet av en cffektiv likviditetsforvalt-
ning har 6kat inom ckonomin. Detta forutsitter i ménga fall en aktiv
finansforvaltning som Kan gé utdover en traditionell likviditetsplacering.
Detsamma kan sdgas om storre placerare pa aktiemarknaden. Eftersom
savill fjiarde fondstyrelsen som lontagarfondstyrelserna inom ramarna for
APR bér ha samma méojligheter som andra placerare att foérvalta sina
likvida medel, anser jag att reglementet bor dndras si att fondstyrelserna
far mojlighet att — utdver de placeringar som i dag dr angivna — placera
sina likvida medel i andra virdepapper av hog likviditet, avsedda for den
allminna marknaden. Den ytterligare placeringsmdjlighet som tillskapas
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pa detta sitt skall dock inte uppfattas som ett uttryck foér en férindrad
inriktning av fondstyrelsernas huvudsakliga verksamhet — att placera sina
medel pé den svenska aktiemarknaden. I stillet dr det friga om att bereda
styrelserna ytterligare handlingsutrymme nar det géaller forvaltningen av
deras likvida medel. Som riksrevisionsverket har framhéllit i sitt remissvar
vore det i det hiar sammanhanget opraktiskt att precisera vilka instrument
som kan komma i friga som placeringar. Lagtexten bor i stillet ges en mer
allmint hallen utformning. Vad jag har anfort i det féregdende far sedan
tjina som végledning for fondstyrelserna, ndr det vél blir fraga om att
overviga olika alternativ for placering av likvida medel. Forslaget inncbér
inte endast att fondstyrelserna nu far mojlighet att placera medel ocksi i
langfristiga virdepapper. Aven vissa kortfristiga instrument som tidigare
inte omfattats av bestimmelsen. t.ex. kommuncertifikat, kan komma i
fraga.

I detta sammanhang kan det ocksd vara motiverat att ndgot berora
frigan om en jamnare medelstilldclning till I6ntagarfondstyrelserna. Denna
frga har tagits upp av riksforsikringsverket i verkets utlatande avseende
fondstyrelsernas verksamhet ar 1986.

Verket framhaller att ojimnheten, som kraftigt forstiarkts under ar 1986,
till stérsta delen beror pa att vinstdelningsskattemedlen blir tillgangliga for
lyftning vid tva tillfillen under aret. Ett koncentrerat kapitaltillskott till
aktiemarknaden av den storlek som det hir 4r friga om kan enligt verkets
beddmning litt medféra paverkan pa marknadspriserna pd aktier. Det
finns dock enligt verkets mening flera omstindigheter som talar for att
marknaden dnda inte behover paverkas nimnvért av denna foreteelse. En
sidan omstéindighet dr att det pd marknaden ocksa férekommer andra
stora institutionella placerare sasom forsikringsbolag, stora foretag och
utliindska placerare. En annan omstdndighet, som ir gemensam for alla
placerare, dr intresset av att inte forsimra sina egna villkor genom sitt eget
handlande. Verkets slutsats blir darfor att en professionell placerare (som
exempelvis en lontagarfondstyrelse) kan forvintas handla pd ctt sidant
siitt att problem av den typ som nimnts ovan inte torde vara av nagon
storre betydelse.

Som jag har redogjort for tidigare erhdller 1ontagarfondstyrelserna sina
medel huvudsakligen frin vinstdelningsskatten. 1 februari varje ar kan
fondstyrelserna rekvirera den slutligt faststéllda vinstdelningsskatten avse-
ende skatteintikter for det inkomstar som ligger tva ar bakat i tiden. 1
augusti varje ar kan en fondstyrelse rekvirera 70% av den beriknade
vinstdelningsskatten for {6regdcende inkomstéar. De medel en fondstyrelse
rekvirerar i augusti ett dr avriknas scdan frin vad fondstyrelsen har
mdjlighet att rekvirera i februari manad efterfoljande ar. Enligt 27 § fjarde
stycket APR géller dock att en fondstyrelse aldrig far rekvirera medel
utéver den medelsram som 4r angiven i bestimmelsen.

Ritten for en fondstyrelse att rekvirera medel &r inte periodicerad pa
nagot sitt. En fondstyrelse kan alitid, om den under nigot eller négra ars
tid gor beddmningen att konjunkturerna ar mindre goda for placering av
fondmedel i virdepapper, begrinsa sina rekvisitioner hos riksforsakrings-
verket. De medel som pé detta siitt inte utnyttjats ett visst ar kan i stillet
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rekvireras vid cn tidpunkt nar fondstyrelsen anser att konjunkturerna for
sadana placeringar ar bittre.

Det finns séledes i APR redan nu inbyggt ctt system som medfér att en
fondstyrelse sjalv kan bestimma dver i vilken omfattning och takt medels-
tilldelningen till fondstyrelsen skall ske. Med hdnsyn till det avkastnings-
krav som ir uppstillt i APR utgér jag frén att cn fondstyrelse som rekvi-
rerar nya medel dessforinnan alltid har gjort bedomningen att det 4r mojligt
att ocksa betriffande de nya medlen leva upp till detta avkastningskrav.
Savitt framgér av riksrevisionsverkets utlitande avsende fondstyrelsernas
verksamhetsar 1986 uppvisar samtliga l6ntagarfondstyrelser ett dverskott i
forhallande till det langsiktiga avkastningskravet.

Under hinvisning till vad jag nu har sagt och med beaktande ocksa av de
kompletterande regler som jag har foreslagit betraffande fondstyrelsernas
placering av likvida medel, anser jag inte att det nu finns anledning att
foresld nigra nya regler betriffande tidpunkten for nir en fondstyrelse
skall ha ritt att rekvirera ytterligare medel.

3.3.2 Ramen for innehav av utlindska virdepapper

Min bedomning: Ramen for fjarde fondstyrelsens utlandsplaceringar
bor inte utdkas i forhallande till vad som giller nu.

Fondstyrelsens forslag: Fjarde fondstyrelsen har begirt att ramen for
styrelsens utlandsplaceringar skall utékas fran nuvarande en procent till
tva procent av det bokférda fondkapitalet.

Remissinstanserna: Av remissinstanserna har LO och TCO avstyrkt for-
slaget. T 6vrigt har de instanser som uttalat sig i fragan tillstyrkt framstall-
ningen. Riksrevisionsverket har framhéllit att APR bor kunna andras sé att
ocksé lontagarfondstyrelserna far mojlighet att placera i utlindska aktier.
(sc vidare avsnitt 2.3 i bilaga 6).

Skilen for min bedémning: Enligt 35 § forsta stycket 3 APR far fjarde
fondstyrelsen placera de medel som styrelsen forvaltar i aktier i utlindska
aktiecbolag samt i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade
med optionsritt till nyteckning som har utfardats av utlindska aktiebolag.
I paragrafens andra stycke begrinsas dock fondstyrelsens ritt att forvarva
sddana virdepapper pa s sitt att viirdepapperens sammanlagda virde inte
far Overstiga en procent av virdet av de medel som styrelsen forvaltar.
Denna mojlighet for fjirde fondstyrelsen att forviarva utlandska aktier
infordes den 1 januari 1984. Redan vid det tillfallet fanns det ett uttalat
Onskemal frin fondstyrelsens sida att begransningen skulle bestammas till
tva procent av fondstyrelsens medel. I propositionen (prop. 1983/84:50 s.
78) uttalade departementschefcn att det kunde finnas skal att fér en institu-
tion av den storlek som fjiarde fondstyrelsen dd hade uppnatt medge ctt
litet, tekniskt betingat innehav av utlindska aktier. For ctt sddant medgi-
vande talade enligt hans mening bl. a. den omstandigheten att riksbanken
vid den tidpunkten hade godkant nagra utlindska foretag for introduktion
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pa den svenska borsen. Vidare ansig departementschefen att mojligheten
att forvirva utlandska aktier ocksa kunde bidra till en forbéttrad informa-
tion om utvecklingen pd den internationella marknaden. Han anforde att
det emellertid fanns starka skil att vara aterhallsam i dctta hiinscende och
forklarade sig darfor dela fondgruppens bedémning att en procent av hela
det av fondstyrelsen forvaltade kapitalet var en limplig begransning av
innehavet av utlindska virdepapper.

I sin framstillning har fjarde fondstyrelsen nu terkommit med en begi-
ran om att ramen for placeringar i utlandska virdepapper skall bestimmas
till tvd procent av det bokforda fondkapitlet. Fondstyrelsen framhéller
dérvid bl. a. att dess utlindska virdepappersportfolj utgor ett hjalpmedel i
hanteringen av fondens strategiska placeringar i stora internationellt inrik-
tade svenska foretag. Kontakterna med négra internationellt verksamma
méklarfirmor ger namligen fondstyrelsen mycket viardefulla kompletteran-
de informationer om de aktuella foretagen och deras konkurrenter samt
vidare om marknadstendenser betriffande de svenska aktier som noteras
och handlas utanfor Sverige. I sammanhanget papekar man emellertid
ocksd att den foreslagna andringen fir praktisk betydelse forst sedan
gillande valutarestriktioner i friga om utlindska portiéljinvesteringar lind-
ras eller slopas.

Som jag har framhallit tidigare ar syftet med fjirde fondstyrelsens och
lontagarfondstyrelsernas verksamhet att stodja svenskt néringsliv med
riskkapital. Jag har nyss redogjort for de skil pa vilka fjirde fondstyrelsen
getts mojlighet att placera en procent av de medel styrelsen forvaltar i
utlandska aktier. Vad styrelsen nu har anfort till stod for sin begédran att
vidga denna ram till tva procent utgor enligt min mening inte tillriickliga
skl att foresld en sddan forindring. Jag dr ocksa av den uppfattningen att
det inte heller nu finns tillrackligt starka skl att medge l6ntagarfondstyrel-
serna ratt att forvirva utlandska aktier.

3.3.3 Definitionen av riskkapitalinstrument
3.3.3.1 Allmint om handel med optioner

Sedan den nya bérslagstiftningen tridde i kraft den 1 januari 1980 har den
svenska aktiemarknaden genomgatt betydande forindringar. Handeln med
borsregistrerade aktier har 6kat mycket snabbt. Till detta kommer att ett
antal nya typer av instrument har kommit till anvéndning, t. ex. olika slags
optioner och konvertibla skuldebrev. En liknande utveckling har 4gt rum
pa de internationella riskkapitalmarknaderna.

Med en option menas ett kontrakt som ger dess innehavare ritten, men
inte skyldigheten att genomftra en viss transaktion. I friga om aktieop-
tioner innebdr detta att innehavaren har ritt att ndr som helst inom en
bestimd tid, 16ptiden, kopa eller silja aktier till ett pris som har bestimts i
forvag, det sa kallade lI6senpriset. En option som ger innehavaren ritt att
kopa aktier kallas for kdpoption och en option som medfor ratt att silja
akticr kallas for siljoption. Den som dger aktier har saledes majlighet att
utfirda (d. v. s. silja) en képoption pa aktierna. Detta innebdr att aktieiga-
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ren under optionens 16ptid ir skyldig att sélja aktierna om optionshavaren
onskar detta. Nir det giller de optioner som férckommer pa den svenska
marknaden kan forsiiljning pékallas niar som helst under 16ptiden. For
optionen far utfirdaren (sdljaren) ersittning av képaren i form av s. k.
premium. | fraga om séljoptioner giller samma forhéllanden som jag nyss
har beskrivit, fast omviint. Den som har kopt en siljoption pa aktier har
ritt men intc skyldighet att nir som helst under l6ptiden sélja de underlig-
gande aktierna till utfirdaren av optionen for det i forviag bestimda l6sen-
priset. For siljoptionen har koparen fatt erldgga premium till utfirdaren.

Det kan i sammanhanget finnas anledning att klargora skillnaden mellan
begreppen aktieoptioner (som alltsa avser befintliga aktier) och optionsriit-
ter. Optionsritter utfirdas av ett akticbolag pa bolagets egna aktier. De
avser aktier som i framtiden kommer att ges ut av bolaget. Vid inléscn av
optionsritterna kKommer antalet aktier i bolaget siledes att 6ka. Aktieop-
tioner diaremot utfirdas av exempelvis en aktiedgare. De avser redan
befintliga aktier och medfor inte nagon 6kning av antalet akticr i bolaget.

For att géra handeln med bland annat akticoptioner effcktivare har man
efter hand utvecklat standardiserade kontrakt. Sérskilda marknader for
handel med sidana kontrakt har organiserats pd ménga hall runt om i
virlden. I Sverige startade en handel med standardiserade kopoptioner i
juni 1985. Handeln sker genom ett fondkommissionsbolag, Stockholms
Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag (OM). Som fondkom-
missionsbolag stir OM under bankinspektionens tillsyn. Efter hand har
OM ocksé etablerat handel med standardiserade s#ljoptioner avseende
aktier, rinteoptioner, indexoptioner samt indexterminer. [ mars 1987 dpp-
nades ytterligarc en marknadsplats i Sverige, Sweden Options and Futures
Exchange Aktiebolag (SOFE). Verksamheten omfattade inledningsvis cn-
dast handel med standardiserade indexoptioner men har senare utdkats
med handel med standardiserade indexfutures och standardiserade aktie-
optioner.

En optionsaffar kan avvecklas genom s. k. kvittning, I0sen, stingning
eller forfall. Kvittning ar den vanligaste metoden och innebér att den som
har utfirdat optionen till gillande Kurs képer en option som ar identisk
med den han utfirdade. For innehavaren av en option innebér kvittning att
han utfardar en exakt likadan option som den han kdpte och siljer den till
gillande kurs. Losen innebir att innehavarcn utnyttjar sin ritt enligt op-
tionsavtalet och forviarvar den underliggande egendomen (t. ¢x. en aktie)
till 16senpriset. Stingning dr en kontantavrakning som medfor att options-
innehavaren tillgodogor sig optionens reala viarde utan att det sker nigon
leverans av den underliggande egendomen (aktierna). Forfall. slutligen,
innebdr att optionen inte utnyttjas. Optionen har didrmed helt forlorat sitt
tidigare vérde.

Den som utfirdar en képoption avseende aktier forvéntar sig i regel en
oférindrad eller nagot sjunkande prisutveckling fér den underliggande
aktien. Skilen till att han utfardar en option kan vara att han vill 6ka
avkastningen cller kompensera sig for ett mindre kurstall eller att {ixera en
acceptabel séljkurs. Om viirdet pa den underliggande aktien stiger kommer
optionsinnehavaren att utnyt(ja sin rittighet och utfardaren tvingas silja
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cgendomen till I6senpriset. Detta innebir for utfirdaren en utebliven vinst.
Denna kan dock komma att kompenseras av det premium som han erhéllit.
Den som koper en képoption forvintar sig i regel en kursuppging pa den
underliggande aktien. Skilet till att man forvéarvar en kopoption kan vara
att man vill utnyttja den sé kallade hivstangseffekten. Med detta forstas att
man kan fa hoégre avkastning pé satsat kapital genom optionen dn genom
att kopa den underliggande akticn. Nar man forvdrvar en kopoption ar
risken alltid kidnd. Forlusten kan aldrig bli stérre 4dn det premium man har
erlagt. Om virdet pd den underliggande aktien faller under ldsenpriset
kommer optionen nidmligen inte att utnyttjas, varfér endast premium gar
forlorat.

Utfardaren av en saljoption forvintar sig i regel ett stillastaende eller
stigande pris pa den underliggande aktien. Skilet till att man utfirdar en
siljoption &r att man vill 6ka sin avkastning. Om aktiekursen under optio-
nens I6ptid kommer att ligga &ver l6senprisct kommer forvéirvaren av
siljoptionen inte att silja sina aktier och utfirdaren har da tjainat premium.
Faller aktiekursen under ldsenpriset kommer utfardaren att tvingas képa
de underliggandc aktierna for I6senpriset, daven om dessa skulle bli vérde-
16sa. Den maximala forlusten dr séledes begriinsad till 16senpriset minskat
med det premium som utfardaren erhdllit. Den som {6rvirvar en siljoption
forvintar sig att priset pa den underliggande aktien skall sjunka. Skalet till
forvarvet kan vara att han vill forsiakra sig mot prisfall i den underliggande
aktien. Om priset pé aktien stiger 6ver losenpriset kommer optionen inte
att utnyttjas och innehavaren forlorar det premium som han har erlagt. Om
priset i stillet sjunker under l6senpriset kan innehavaren utnyttja op-
tionen.

Férutom standardiscrade kop- och siljoptioner avseende aktier fore-
kommer det, som jag nimnt, sedan en tid ocksd bl. a. standardiserade
indexoptioner avseende aktifondsandelar. Indexoptionerna ér inte knutna
till en speciell aktic utan &r i stillet relaterade till ett aktieindex, som utgdr
en matematisk sammanvégning av priserna pa ctt antal av de mest omsatta
aktierna vid Stockholms fondbérs. Utldndska indexoptioner saknar en
fysisk underliggande vara. Orsaken till att man i Sverige anvinder sig av
aktiefondsandelar som underliggande vara fér dessa optioner torde vara att
det i bankrorelselagen och fondkommissionslagen inte finns nigon bestam-
melse som anger att banker och fondkommissionsbolag far bedriva handel
med ett aktieindex. Diremot ir det enligt dessa lagar tillitet att handla med
andelar i aktiefonder.

Nir det slutligen géller ranteoptioner utgérs den underliggande varan for
optionen av obligationer eller andra rintebdrande papper. I Sverige intro-
ducerades rianteoptioner av OM pa svenska statens riksobligationer | mars
1986.

Optionshandelns foresprakare brukar gora gillande att optionerna ger en
placerare storre valfrihet vad géller avkastning och riskniva in vad som ér
mojligt genom handel med endast aktier. Det anses darvid bl. a. att mojlig-
heten till riskbegriansning 6kar. En forsiktig placerare kan sdledes avsiiga
sig en del av avkastningen i utbyte mot 6kad sdkerhet. A andra sidan kan
optioner ocksé anviindas av sddana placerarc som dr beredda att ta mycket
stora risker for att uppnéa hog avkastning.
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"3.3.3.2 Fondstyrelsernas handel med riskkapitalinstrument

Mitt forslag: Fjirde fondstyrelsen och 16ntagarfondstyrelserna skall
ha ritt att placera de medel som styrelserna forvaltar ocksa i stan-
dardiserade kop- och séljoptioner avseende aktier.

Fjarde fondstyrelsens forslag: Under hdnvisning till att det genom mark-
nadsutvecklingen har skapats nya placeringsinstrument sedan APR till-
kom, t.ex. akticoptioner och optionsritter, finner fondstyrelsen det 6nsk-
vart att reglementet tar hansyn till denna utveckling. Motsvarande syn-
punkter har framf6rts av riksrevisionsverket i verkets utltande over fjirde
fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas medclsforvaltning. Ocksé
riksdagens naringsutskott har uttalat det onskvérda i att det skapas storsta
mojliga klarhet om fondstyrelsernas placeringsmdjligheter (NU
1986/87:38, rskr. 330).

Remissinstanserna: Nistan samtliga remissinstanser har tillstyrkt forsla-
get att det i APR skall anges vilka riskkapitalinstrument som ér tilldtna
placeringsobjekt for fondstyrelserna. Bankinspektionen foreslar att man
avvaktar resultatet av den pagéende optionsutredningen innan nagra be-
stimmelser infors. Riksrevisionsverket anfor att handel med standardisera-
de kopoptioner teoretiskt borde kunna bedrivas utan att man gett avkall pa
intentionerna i 34§ APR. Enligt verkets mening foreligger det dock en
skillnad mellan att stélla ut kopoptioner och att kopa képoptioner. Verket
stéller sig darvid tveksamt till om en placering i form av kép av kdpoptio-
ner dr forenligt med APR. Handel med indexoptioner avligsnar sig som
verket ser det alltfér mycket fran syftet med fonden. Nir det slutligen
géller rinteoptioner menar verket att dessa nidrmast dr att betrakta som
penningmarknadsinstrument, eftersom underliggande virdepapper utgors
av obligationer o. d. Verket foreslar som alternativ till ett detaljreglerande
reglemente att det inrittas en sirskild nimnd med uppgift att pa begéran av
en fondstyrelse. fondrevisor eller utvirderande organ ta stéllning till om ctt
visst handlande &r forenligt med intentionerna bakom APR (se vidare
avsnitt 2.4 i bilaga 6.)

Skiilen for mitt forslag: Jag har pa uppdrag av regeringen i borjan av detta
ar tillkallat en sarskild utredare med uppdrag att se 6ver handein med
optioner m. m. (Fi 1987:01). I direktiven till utredaren (Dir. 1987:1) har
angivits bl. a. att denne bor kartlagga och beskriva handeln med optioner
och andra liknande finansiella instrument samt sitta in denna form av
handel i ett samhillsekonomiskt perspektiv. Utredaren bor dessutom lim-
na forslag pa hur marknaden for optioner m. m, skall vara organiserad och
vilka regler som skall géilla for handeln dir. Arbetet bor enligt direktiven
vara slutfort fore utgngen av ar 1987. Innan det bestimts hur marknaden
skall vara organiserad och vilka rcgler som skall gilla for handeln saknas
det enligt min mening anledning att lita fondstyrelserna placera mede! i
samtliga de instrument som forekommer pa riskkapitalmarknaden. Det kan
for dvrigt starkt ifrigasittas om vissa av dessa 6ver huvudtaget kan tinkas
komma i friga med hansyn till de intentioner som bar upp APR.
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Eftersom fondstyrelserna emellertid i s& stor utstrickning som majligt
bor ha samma forutsittningar for sin verksamhet som alla andra placerare
bor dock 35 och 36 §§ APR kompletteras med regler som klargor att det ar
mojligt for fjarde fondstyrelsen och Iontagarfondstyrelserna att placera de
medel som fondstyrelserna forvaltar ocksa i standardiserade kop- och
siljoptioner betriffande aktier. Framstillningen som foranlett mitt still-
ningstagande kommer ursprungligen frin fjirde fondstyrelsen. Mcd héan-
syn till att APR i detta sammanhang &r likalydande {or fjarde fondstyrelsen
och l16ntagarfondstyrelserna dr det emellertid enligt min mening naturligt
att ocksa lontagarfondstyrelserna bereds en saddan mojlighet. Huvudsyftet
med fondstyrelsernas engagemang i optionshandeln bor dirvid givetvis
vara att begriinsa riskerna. Instrumenten far siledes inte anviindas pa ett
sadant sitt at risknivan pa fondstyrelsernas placeringar 6kar.

I sammanhanget vill jag ocksé beréra forslaget fran riksrevisionsverket
om att inratta en sirskild nimnd med uppgift att pa begéiran av en fondsty-
relse, fondrevisor cller utviarderande organ ta stillning till om ett visst
handlande ir t6érenligt med intentionerna bakom APR samt i 6vrigt vara
normgivande inom fondstyrelsernas verksamhetsomraden. Detta forslag
framf6rde riksrevisionsverket i sitt remissyttrande dver framstillningen
fran fjarde fondstyrelsen (se bilaga 6, avsnitt 2.4 och 2.7.2). Som skil for
sitt forslag anfor verket i huvudsak att det finns ett behov av klargéranden,
bl. a. till foljd av att nya placeringsalternativ har tillkommit efter det att
APR tridde i kraft. Verket anfor vidare att en sddan nimnd skulle kunna
bidra till att fondstyrelsernas redovisning utformas pa ett enhetligt satt sa
att jimforbara storheter kan summeras.

I sitt utlatande 6ver fondstyrelsernas verksamhet under ar 1986 dterger
riksrevisionsverket vad man anférde i remissvaret. Harutéver framhéller
verket att det nuvarande systemet for granskning och utvirdering av
fondstyrelsernas verksamhet skulle kunna ses dver fér den hindelse en
sarskild ndmnd inréttas.

Av remissvaren angdende riksrevisionsverkets utlatande avseende verk-
samhetsaret 1986 framgir att endast femte I6ntagarfondstyrelsen tillstyr-
ker forslaget om en sérskild namnd. Fjiarde fondstyrelsen samt forsta och
tredje lontagarfondstyrelserna har var for sig direkt avstyrkt forslaget,
medan de dvriga fondstyrelserna inte har uttalat sig i fragan.

Till detta vill jag anfora t6ljande. Jag har tidigare redogjort for vilka
regler som giller idag betriffande utvdrdering och granskning av fondsty-
relsernas verksamhet. Jag har vidare lagt fram ett forslag om att denna
granskning skall utdkas pé sa sitt att ocksa riksdagen far mojlighet att ta
stillning till 16ntagarfondstyrelsernas verksamhet. Harutdver har jag fore-
slagit att APR skall komplctteras med regler om i vilka riskkapitalinstru-
ment fjirde fondstyrelsen och 16ntagarfondstyrelserna skall ha méjlighet
att placera medel.

Forutsattningarna for fondstyrelsernas verksamhet bor i forsta hand
framga av de regler som finns intagna i APR. Med min grundliggande
uppfattning att fondstyrelserna — inom den ram som APR anger — ska!l ha
samma mdjlighet som alla andra att placera de medel som anfortrotts dem,
anser jag att det inte finns anledning att tillskapa ytterligare ett granskande
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organ betriiffande fondstyrelsernas verksamhet. Nar det galler frigan om
en fondstyrelses handlande i visst hdnseende kan anses forenligt med APR
menar jag att det redan i dag dr vil sorjt for att denna blir ordentligt
genomlyst. Sadana frigor om redovisningsprinciper och liknande som inte
ar reglerade i APR bor i forsta hand l6sas av fondstyrelsernas revisorer.
Eftersom fondstyrelsernas verksamhet bor provas pd samma sdtt som
verksamheten hos andra placerare pd riskkapitalmarknaden, finns redan
ett antal granskningsorgan som ir gemensamma for hela marknaden att
tillgd. Jag vill i sammanhanget erinra om, att den kommitté som har fatt i
uppdrag att gora en 6versyn av viardepappersmarknaden cnligt sina direk-
tiv (Dir. 1987:11) skall belysa vilken stillning som Aktiemarknadsnamn-
den, Néringslivets bérskommitté och Foéreningen Auktoriserade Revisorer
{FAR) bor ha nir det galler normbildning och kontroll avseende vardepap-
persmarknaden. Jag kan darfor inte finna att det i detta sammanhang
behovs ndgot organ med specicll uppgift att granska fondstyrelsernas
verksamhet.

3.3.4 Ratt att forvarva andelar i kommanditbolag

Mitt forslag: Fjarde fondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna skall
ha ritt att placera de medel som styrelserna forvaltar ocksd som
riskkapital i svenska kommanditbolag. AP-fonden far dock aldrig
vara komplementir i ett sidant bolag.

Fondstyrelsens forslag: Overensstimmer med mitt forslag sdvitt giller
tfjarde fondstyrelsen.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i denna
del har tillstyrkt framstillningen. Riksrevisionsverket har pépekat att
fondstyrelserna bor fa vara delaktiga i ett kommanditbolag endast som
kommanditdeligare och inte som komplementirer. (Se vidare avsnitt 2.5 i
bilaga 6).

Skalen for mitt forslag: Enligt framstéllningen kan en fondstyrelse redan
i dag delta i exempelvis utvecklingsprojekt, dir verksamheten &r organi-
serad i form av kommanditbolag. Fondstyrelsernas medverkan sker da
genom ett aktiebolag som mellanhand och andelsigare i kommanditbo-
laget.

For den hdndelse placering av medel i ett visst kommanditbolag skulle
bedémas vara till nytta fér svensk produktion och sysselsattning samt
ocksa i ovrigt uppfylla de allmédnna krav som ar uppstilldai 34 § APR finns
det enligt min mening skil att i APR infora en bestimmelse som gor det
méjligt tor en fondstyrelse att placera medel ocksa i ett kommanditbolag.
Det far dock aldrig bli friga om att AP-fondcn ingar som deldgare i ett
kommanditbolag i egenskap av komplementér., dvs. ett deldgarskap dér
man ansvarar for bolagets forbindelser med hela sin formégenhet. Fondens
engagemang maste i stillet inskrinka sig till att avse det som foljer med att
man ir kommanditdeligare. dvs. ett deldgarskap dar bolagsmannen intc
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svarar for bolagets forbindelser med mera én vad han har satt in eller atagit
sig att sitta in i bolaget.

Ocksa i detta hiinseende bor reglementet utformas péa ett siitt som gor
verksambhetsforutsittningarna likartade for fjarde fondstyrelsen och 1onta-
garfondstyrelserna. 1 enlighet med vad jag nyss har sagt innebir denna
komplettering inte nagon direkt utvidgning av fondstyrelsernas méjligheter
att placera de medel som anfortrotts dem. Det dr snarare friga om att APR
ges en utformning som pa ett mer klargérande sitt uttrycker en méjlighet
som finns redan i dag.

3.3.5 Senaste datum for forvaltningsberittelse

Mitt forslag: Varjc fondstyrelse skall fére den 15 februari arligen
redovisa for sin forvaltning under foregaende rikenskapsar genom
att lamna forvaltningsberittelse med resultatrikning samt balans-
rikning avseende stillningen vid arets utgang. Revisorerna skall
dverlamna sin revisionsberattelse till fondstyrelserna inom fjorton
dagar efter det att forvaltningsberattelsen har kommit dem till han-
da.

Fondstyrelsens forslag: Overensstimmer med mitt forslag sivitt galler
tidpunkten for nar fjarde fondstyrelsen skall avge sin férvaltningsberittel-
se.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i frigan
har tillstyrkt framstéllningen. Riksférsikringsverket har darvid angivit dels
att det bor ske en samordning med de regler som géller for Iontagarfondsty-
relserna dels att den foreslagna dndringen bor fa till foljd att tidpunkten for
riksforsakringsverkets och riksrevisionsverkets utldtanden senareliggs
med en manad. Riksrevisionsverket har for sin del anfort att det bér kunna
riacka med fjorton dagars senareliggning. Fjdrde och femte lontagarfond-
stvrelserna anser att tidpunkten for nir fondstyrelserna skall vara klara
med sina forvaltningsberittelser skall bestimmas till den 28 februari.

Skilen for mitt forslag: Av savil framstillningen som yttrandena fran
tredje. fjiarde och femte I6ntagarfondstyrelserna framgér det att den nuva-
rande ordningen innebar praktiska svérigheter for styrelserna att leva upp
till de krav som &r uppstillda i reglementet. Tredje lontagarfondstyrelsen
menar att det dr svart att inom den tidrymd som nu giller géra erforderliga
analyser och avge en forvaltningsberattelse som éar tillrackligt fyllig i sin
utformning. Fjidrde och femte lontagarfondstyrelserna aberopar hég ar-
betsbelastning for de fa personer som ér anstéllda vid fondkanslierna och
vidare de praktiska svarigheter som foreligger att i tid erhalla depaférteck-
ningar och annat arbetsmaterial frin styrelsernas affirskontakter. Aven
om skilen tor de olika styrelsernas stdndpunkter sdledes varierar nigot
finns det enligt min mening dnd4 anledning att ta fasta pa det forslag som
fjarde fondstyrelsen har lagt fram. Med hénsyn till det tidsschema som &r
uppstillt i APR ir det emellertid inte mdjligt med en tidsforskjutning pa det
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sitt som har foreslagits av fjarde och femte l6ntagarfondstyrelserna. Jag
fondstyrelsen har foreslagit. Bestimmelsen i sin nuvarande lydelse ar
gemensam for de nio fondstyrelserna. Detta innebar att den foreslagna
andringen kommer att berora samtliga fondstyrelser.

Som jag har framhaéllit tidigare ar det 6nskvirt att riksdagen hinner
behandla regeringens skrivelse angaende fondférvaltningen fére sitt som-
maruppehéll (se avsnitt 3.2). Om detta 6ver huvudtaget skall kunna ske &r
det inte mojligt att ocksa dndra tidpunkten for nir riksrevisionsverket och
riksforsidkringsverket skall avge sina rliga utlitanden. For att i nigon méan
underlitta for dessa myndigheter att inom angiven tidsfrist hinna limna
sina utlditanden foreslar jag dock att det tidsutrymme som enligt 24 § forsta
stycket APR giller for revisorernas arbete forkortas fran en méanad till
fjorton dagar.

3.4 Framstillningen fran forsta — tredje AP-fondstyrelserna

3.4.1 Direktlan till bolag och ekonomiska foreningar

Mitt forslag: Forsta—tredje fondstyrelserna skall f& mdjlighet att
lamna direktlén till bolag och féreningar utan borgensforbindelse av
staten, en kommun eller dirmed jimforlig samfiéllighct. Sadan utla-
ning far inte Gverstiga fem procent av anskaffningsvirdet av de
tillgdngar som varje fondstyrelse forvaltar.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstimmer med mitt forslag,

Remissinstanserna: Foretagareforbundet, Svenska Bankforeningen,
Sveriges Industriforbund och Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa
har avstyrkt framstillningen medan 6vriga remissinstanser har tillstyrkt
den eller limnat den utan erinran. Bankféreningen anser bl. a. att de olika
férctag som i forsta hand skulle komma i friga for AP-fondens direktln
inte har nagra svarigheter att skaffa erforderligt kapital p& linemarkanden
som den ser ut redan i dag. Féreningen menar vidare att de foreslagna
direktlanen for fondstyrelserna skulle medféra 6kade kostnader i AP-fon-
den for bland annat kreditbedomning, sdkerhetsprévning. tickande av
forlustrisker m. m. Foreningen uttalar ocksa farhdgor for att fondstyrelser-
na mycket snabbt skulle — 4ven med den begridnsning i kreditgivningen
som ar foreslagen — bli mycket dominerande nér det giller den institutio-
nella kreditgivningen till naringslivet (se avsnitt 2.2.4 i bilaga 8). Industri-
forbundet anser att fondstyrelserna inte kan forvidntas formedla krediter
till ndringslivet pd ett mer effektivt sitt 4n vad bankerna gor i dagslaget.
Stadshypotek, slutligen, papekar att en direktlangivning fran forsta~tredje
fondstyrelserna skulle fa till foljd att AP-fondens stillning pa kreditmark-
naden i ett slag skulle komma att stirkas mycket kraftigt. Man framhéller
bl. a. att just de t4 men stora ldn som Stadshypotek och de andra kredit-
instituten kan ge ar en viktig forutsittning for effektiviteten och de laga
kostnadsmarginalerna hos dessa institut. Om siddana l&n i stillet kommer
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att lamnas av fondstyrelscrna skulle detta enligt Stadshypoteks uppfatt-
ning medfora negativa effekter fér 6vriga kvarvarande lantagare. Stadshy-
potek foreslar att fragan i vart fall fir vila i avvaktan pa den dvergripande
prévning som dndd méste ske nir kreditmarknadskommitténs betinkandc
skall behandlas (se avsnitt 2.2.10 i bilaga 8).

De remissinstanser som tillstyrkt framstéllningen har framfort vissa
synpunkter pa denna. Fullmdiktige i Sveriges riksbank framhaller att det av
motivtexten klart maste framga att direktlancn inte 4r avsedda att ersitta
den bostadsfinansiering som i dag sker via bostadsinstituten. Likasd bor
det enligt fullméktiges mening fastslas i motiven att sidana lan som melilan-
handsinstituten i dag kanaliserar till mindre och medelstora foretag inte
faller in under de kriterier som skulle gélla for fondstyrelsernas direktlén.
Fullmiktige anfor slutligen att kvoten om fem procent for enkelhetens
skull bor appliceras pa det sammanlagda vardet av de medel som varje
styrelse forvaltar, dvs. utan avdrag for placeringar i fastigheter (se avsnitt
2.2.2 i bilaga 8). Fullmdiktige i riksgdldskontorer anser att det torde vara
mojligt tor fondstyrelserna att erhdlla en higre avkastning pd deras medel
om de fick mdjlighet att ge specialkonstruerade lan till kunder som i sig
skulle ha mojlighet att ge ut obligationslan, men som av affiirsméssiga skl
foredrar andra linekonstruktioner. Enligt fullméktiges mening méste dock
sidkerhetskraven stillas mycket hogt, bl. a. for att man inte skall beh6va
bygga upp en alltfér stor administrativ organisation for fondforvaltningen.
Dct bor vidare rada en ordning dir det krivs bankgaranti eller annan
Jamfoérbar garanti for att fonden skall fa limna direktldn (se avsnitt 2.2.3 i
bilaga 8). Sveriges Allminna Hypoteksbank anser sig kunna tillstyrka
forslaget under hanvisning till att fondstyrelserna i sin framstéllning har
forsakrat att kreditgivningen endast skall avse ett begrinsat antal 1an och
ett begréinsat antal lantagare. vilka annars har obligationsmarknaden som
alternativ. Kreditmarknadskommirtén, som behandlat den ursprungliga
framstéllningen frin fondstyrelserna (se avsnitt 1), har ocksé tillstyrkt
forsiaget att fondstyrelserna skall f4 majlighet att ge direktian till foretag
som har obligationsmarknaden som alternativ. Kommittén har darvid ut-
gatt frin att forslaget inte édr avsett att ge fondstyrelserna ¢n majlighet att
konkurrera med mellanhandsinstituten pa marknaden for 1an till smé och
medelstora foretag. Slutligen har kommittén i anslutning till det ursprungli-
ga forslaget anfort, att det kan vara lampligt med en regel som begrinsar
dircktldnens omfattning till fem procent av fondstyrelsernas placeringar,

Skiilen for mitt forslag: I sin skrivelsc anfor fondstyrelserna att avkast-
ningen har kommit att fi en alltmer central roll i verksamheten. Detta
beror enligt styrelserna huvudsakligen pa tva forhéallanden. Dels har man
sedan borjan av 1980-talet mast anvinda fondavkastningen f6r finansiering
av en stigande del av pensionsutbetalningarna. Dels har avregleringen av
kreditmarknaden och den pagéende expansionen inom penningmarknaden
medfort att fondens verksamhet har forskjutits frin en sektorfordelad
nettokreditgivning till en formogenhetstorvaltning, baserad pa 6vervigan-
den om risk och forviintad avkastning tor skilda slag av tillgdngar.

Realavkastningen pa fondkapitalet har under senare ar anvints bade till
finansiering av en storre del av pensionsutbetalningarna och till en ¢kning
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av fondkapitalet. Om realavkastningen under de kommande aren blir ligre
kommer detta — med stigande pensionsutbetalningar — att medfora att
styrelserna mastc fa vissa inkomstforstirkningar, om inte fondkapitalet
skall undergd en real minskning. I det perspektivet ir det enligt min mening
frin samhillsckonomiska utgingspunkter motiverat att man 6kar avkast-
ningsmdjligheterna betriaffande de mede! fondstyrelserna forvaltar. Fond-
styrelserna sjalva anfor vidare att deras forslag skulle medfora att avkast-
ningsvillkoren blir mer jamstillda med dem som giller for forsakringsbola-
gen, nagot som jag betraktar som cn fordel.

Niringslivets andel av fondens totala placeringar har under 1980-talet
minskat fran cirka en tredjedel till mindre édn en fjardedel. Minskningen
giller i forsta hand industrin. Orsakerna till detta kan sokas i forhallanden
som hog sjalvfinansieringsgrad, kraftig minskning nir dct géller refinansi-
cringsldn samt den omstéindigheten att obligationsmarknaden har kommit
att f& std tillbaka for mer skriaddarsydda finansieringslosningar. Om man
ser framét kommer enligt langtidsutredningen néringslivets finansiella spa-
randeunderskott att 6ka vid de investeringskrav som en balanserad sam-
hillsekonomisk utveckling stiller. Samtidigt sker en tydlig dvergéng tili en
mer individuell anpassning av lanevillkoren.

Reglerna i APR anger inte ndgon sérskild inriktning for fondstyrelserna i
friga om vilka kategoricr som bor komma i friga som lantagare. Det finns
sdledes inte nigot stdd i reglementet for att bredda forsta—tredje fondsty-
relsernas mojligheter att finansiera foretagsscktorn. Det kan ocksd. som
Svenska Bankforeningen har framhéllit i sitt remissvar, ifrigasattas om
foretagens finansieringsbehov nidmnvirt skulle underldttas genom att
fondstyrelserna ges riitt att lamna direktlan. Den méngskiftande svenska
kreditmarknaden borde indd riicka vil till for denna uppgift. Det finns
likvil skil for att AP-fonden indd bor ges majlighet att uppritthilla en
betydande kreditgivning till naringslivet. Den minskning som har skett i
fraga om niringslivets andel av fondens totala placeringar faller i forsta
hand pd industri- och kraftverksobligationer samt pa refinansieringslan.
Det &r svart att uttala sig i frigan om finansicring gecnom obligationslan pa
sikt kommer att avta. Nir det giller minskningen betriffande dterldnen
kan dectta vara cn foljd av bl.a.den avreglering som har skett pa kredit-
marknaden. 1 det hinseendet skulle man alltsd kunna sc utvecklingen
under de senaste dren med fondstyrelsernas avtagande placeringar i né-
ringslivet som ctt utslag av denna avreglering. Mot den bakgrunden kan
det vara motiverat att som ctt komplement till de nuvarande finansierings-
formerna skapa cn kanal till foéretagen som ar béttre anpassad till markna-
den én de som finns i dag. Jag vill dock understryka att det grundliggande
motivet for ett sddant avsteg fran de placeringsprinciper som hittills gallt dr
behovet av 6kade avkastningsmojligheter for fondens medel.

Fondstyrelserna {oreslar att man skall fa mojlighet att ge direkta lan till
storre foretag som har obligationsmarknaden som afternativ. Det kommer i
allt visentligt att bli friga om stora foretag med langsiktiga, betydande
kapitalbehov. Lanen blir dirmed stora, medan antalet lan av praktiska skl
kommer att vara begriinsat. Forslaget att lanens andel av de medel som
styrelserna forvaltar skall begriinsas till fem procent innebéir med utgangs-
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punkt i 1986 drs bokslut att styrelserna skulle fa mojlighet att ge direktlan
om ca. 13 miljarder kr. Vid samma tidpunkt uppgick utliningen for nigra
andra kreditinstitut till féljande belopp.

Utlaning i svensk valuta dec 1986,
miljarder kr.

Icke-finansiella diirav industriforetag
foretag > 500 anstillda
Banker 105 8.0
Féretagsinstitut 32 2.5
Forsikringsbolag 30 3,5

Det lincutrymme som styrelserna [Greslar dr siledes betydande. Fullt
utnyttjat uppviiger dect dndd inte den minskning som skett i friga om
niringslivets andel av fondens totala placeringar under senare ar. Det dr
svart att bedéma vilka marknadseffekter som kan uppkomma om styrelscr-
na far mojlighet att ge dircktlan i den omfattning de har foreslagit. Om hela
laneutrymmet utnyttjades inom loppet av ett par ar skulle det kunna
medfdra ett inte obetydligt intrang pa andra instituts marknader. En annan
fraga, som ocksa bor uppmirksammas i sammanhanget, dr vilka effekter
som skulle uppkomma pé fondstyrelsernas traditionella marknader. Ett
bortfall i efterfrigan pé stats- och bostadsobligationcr skulle — i vart fall
teoretiskt — kunna leda till hogre obligationsrintor 4n vad som annars
skulle bli fallet. Sidana evcntuella negativa effekter dr emellertid svara att
bedéma, bl.a. mot bakgrund av att dessa marknader till f6ljd av olika
avregleringar har blivit bade bredare och rérligarc pa senare tid. Jag
forutsitter mot bakgrund av vad jag nu har sagt att en dndrad placeringsin-
riktning kommer att hanteras med stor forsiktighet av fondstyrelserna och
bli av langsiktig karaktar sa att storningar pd marknaden undviks.

I sin framstéllning har fondstyrelserna angivit att den féreslagna utvidg-
ningen av deras placeringsmojligheter givetvis kommer att forstiarka kon-
kurrensen pd marknadcn. I férsta hand kommer detta att berora bankernas
och forsikringsbolagens verksamhetsomrdden. Det kan cmellertid inte
uteslutas att ocksa vissa mellanhandsinstitut kommer att piverkas genom
de féreslagna forindringarna. Det bor dock inte komma i fréga att fondsty-
relsernas direktldn fér ersitta den finansiering av bostader som i dag sker
genom bostadsinstituten. Inte heller hor dircktlingivningen fa omfatta

" sidana 1an till mindre och medelstora foretag som i dag lamnas av mellan-
handsinstituten.

Fondstyrelserna har féreslagit cn begransningsregel vad giller omfatt-
ningen av direktldngivningen. Enligt forslaget skall andelen direktlan fa
utgéra hogst fem procent av det sammanlagda virdet av de tillgingar
styrelserna forvaltar i form av obligations- och forlagslan eller andra skuld-
forbindelser. Aven om ramen i kronor riknat blir nigot vidare bor i
térenklande syfte, som riksbanksfullméktige har foreslagit, fcmpro-
centkvoten beriknas pd det sammanlagda anskaffningsvirdet av de till-
gangar som varje styrelse forvaltar, dvs. utan avdrag for fastighctsplace-
ringar. Diremot bor i kvoten inte inriiknas sadana 1an till bolag eller
forcningar dir staten eller en kommun har gitt i borgen, eftersom utrym-
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met for direktldn i annat fall till stor del skulle konsumeras av 1an som
redan nu far ges. Fullmdktige i riksgildskontoret har anfort att det bor rida
en ordning dir det krdvs bankgaranti eller annan jamforbar garanti for att
en fondstyrelse skall f limna direktlan. For min del anser jag inte att det
finns anledning att infora nigon bestimmelse om detta i APR. Som fond-
styrelserna har framhallit 4r det ndmligen inte alltid mgjligt att upprétthélla
krav pa en sérskilt stilld sidkerhet, pa grund av att vissa foretag har
s. k. negativ klausul i friga om upptagna obligationslan eller andra krediter.
Fondstyrelserna bor dock — som de ocksé framhéllit — utnyttja tillganglig
expertis for kreditbedémning och kredituppfoljning i samband med att de
dverviger att limna ett direktlan.

3.4.2 Mijlighet for forsta — tredje fondstyrelserna att placera medel i fast
egendom

Mitt forslag: For att tiligodose kravet pa en dndamdlsenlig forvalt-
ning av fondmedel skall férsta — tredje fondstyrelserna, sjalva eller
genom bolag som i sin helhet innehas av en fondstyrelse cller fond-
styrelserna gemensamt, ha mgjlighet att forvarva fast egendom cller
samtliga aktier i fastighetsbolag. Virdet av en fondstyrelses fastig-
hetsinnehav far uppgé till ett belopp som motsvarar hégst fem pro-
cent av anskaffningsvirdet pa de tillgangar, som styrelsen férvaltar.
En fondstyrelse skall fi mojlighet att ta dver lan som redan finns i en
fastighet som styrelsen forvirvar och vidare att ta upp lan for
underhéll och upprustning av fastigheter som styrelsen innehar.

Fondstyrelsernas forslag: Overensstammer i huvudsak med mitt forslag.
I sitt forslag har fondstyrelserna emellertid inte ndmnt nigot om édgarstruk-
turen i sddana fastighetsbolag som de vill f& mgjlighet att forvirva. Vidare
har styrelserna foreslagit att de skall fa 4ga fastigheter med ett virde
motsvarande tio procent av de medel de i dvrigt forvaltar.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt eller limnat
forslaget utan erinran. Svenska Bankfireningen har stillt sig tveksam till
forslaget. Fullmdéktige i Sveriges rikshank har férklarat att man har princi-
piella invindningar mot att fondstyrelsernas forslag 6ppnar mojlighet till
fastighetsleasing 1 form av bl.a. salc-and-lcase-back avtal. Fullméktige
anser vidare att fondstyrelserna inte bor fa dga fastigheter indirekt genom
fastighetsbolag. Svenska sparbanksforeningen, Sveriges Féareningshan-
kers Forbund samt Sveriges Industriforbund har direkt avstyrke att fond-
styrelserna skall & placera medel i fast egendom. Bankféreningen uttalar
farhagor for att ctt intride av AP-fondstyrelscrna pé fastighetsmarknaden
skulle kunna fora med sig en ytterligare kraftig prisstegring pd denna
marknad. Foreningen har vidare ifrigasatt fondstyrelsernas behov av att
beldna de fastigheter som eventuellt skulle fa forvirvas eller forvaltas.
Sparbanksforeningen anser att det skulle uppsté ctt konkurrensforhiliande
mellan fondstyrelserna och mellanhandsinstituten som inte ar onskvirt.
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Riksforsikringsverket anfor att fondstyrelsernas placeringsméjligheter bor
anpassas till kreditmarknaden och till en likstilidhet med Ovriga forsiak-
ringsinstituts i syfte att stirka pensionssystemet. Fullimiktige i Sveriges
riksbank tillstyrker att fondstyrelserna ges mojlighet att forvarva fastighe-
ter endast genom direkta forviarv. Fullméktige forklarar sig dirvid vara
inforstitt med att fastighetsférvarv som sker indirekt genom aktier i befint-
liga fastighetsbolag kan medfora vissa fordelar. Tillimpningen av bokforda
fastighetsvirden vid forvarv av fastighetsbolag, enligt lagforslaget i fram-
stiallningen, skulle emellertid enligt fullmiktiges mening goéra begrdns-
ningsregeln for fondstyrelsernas totala fastighetsinnehav obestamd. Vida-
re skulle det enligt fullmiktige kunna uppstd Konflikter gentemot APR om
fastighetsbolagen ocksé innehade andra tillgdngar an fastigheter. Fullmik-
tige vill ddremot inte motsitta sig att fondstyrelserna far méjlighet att bilda
rena servicebolag, som inte dger fastigheter, om en rationell forvaltning av
fastighetsinnehavet déarigenom skulle frimjas. Nar det galler bel&ning av
fastighetsbestindet anser fullmiktige att fondstyrelserna bér kunna 6verta
befintliga 1in i fastigheter som de forvarvar. Diaremot kan fullméktige inte
finna ndgra skl for att fastighetsinnehavet skulle fa belénas i dvrigt. Pa
samma sitt som i friga om direktldnen anser fullmiktige att begrinsnings-
regeln bor avse en kvotdel av en fondstyrelses rotala tillgangar. Denna
kvot bor enligt fullmiktiges mening bestimmas till fem procent (se vidare
avsnitt 2.3.2 i bilaga 8). SAF vill for sin del starkt understryka att fondsty-
relsernas investeringar i fastigheter eller fastighetsbolag skall ha ett renod-
lat kapitalférvaltningssyfte. Enligt foreningen dr det ocksa viktigt att den
féreslagna omléiggningen av fondstyrelsernas placeringsverksamhet ge-
nomférs med stor forsiktighet, sa att det inte uppstar bieffekter som inte
varit avsedda. Foreningen pdpekar ocksd att ett minskat utbud av AP-
fondmedel pa kapitalmarknaden kan leda till en press uppat pa den langa
rantan. Om cn vidgning av fondstyrelsernas placeringsmojligheter innebar
att man kan uppna en hogre avkastning och att behovet av héjda ATP-av-
gifter motverkas dr detta emellertid enligt foreningens synsétt en gynnsam
foreteelsc (se avsnitt 2.3.9 i bilaga 8).

Skilen for mitt forslag: Som fondstyrelserna framhéller brukar fastig-
hetsforvaltning normalt forknippas med relativt hoga drifts- och under-
héliskostnader samt en jamforelsevis 1ag direktavkastning. Det ir samti-
digt val kdnt att virdeutvecklingen over tiden for sidana placeringar i
allménhet garanterar en gynnsam total avkastning. De ansprak pa AP-fon-
dens avkastning som de 0kande pensionsutbetalningarna medfor i forening
med en allmin striivan att begrinsa framtida avgiftshojningar talar for att
AP-fonden bor ges mdjlighet att placera en del av fondkapitalet ocksé i fast
cgendom.

For en sidan utvidgning talar ocksi den omstindigheten att de enskilda
forsiakringsbolagen redan har méjlighet att placera sina medel i sidan
egendom. Det &r vil sannolikt att den utveckling som hittills har férekom-
mit under 1980-talet i friga om avkastning pa fastighcter inte kommer att
fortsitta i suamma takt i ett lingre perspektiv. Lika fullt bor det i vart fall
Oppnas en mdjlighet for de tre fondstyrelserna att placera medel ocksé i
fast egendom. Fran risk- och avkastningssynpunkt bor sidana placeringar
kunna spridas effektivt.

3 Riksdugen 1987188, 1 saml. Nr 11
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Fondstyrelserna har foreslagit att de skall f gora fastighetsplaceringar
motsvarande tio procent av virdet av deras dvriga placeringar i ranteba-
rande instrument. Detta innebir att fondstyrelserna i dagsldget skulle (3
mojlighet att placera ca 25 miljarder kr. i fast egendom. Som en jamforelse
kan jag ndmna att forsikringsbolaget Skandias fastighetstillgédngar virdera-
des till 9.7 miljarder kr. i december 1986 och Trygg-Hansas till nira 6,2
miljarder kr. (marknadsviirden). '

I sin framstillning understryker fondstyrclserna vidare att deras forslag
om en utvidgning av placeringsmojligheterna skall ses som en foretecelse pa
lang sikt. Det ar friga om att kanalisera den framtida placeringstillviixten
till investeringar i realtillgangar under forutsittning att risk- och avkast-
ningsbilden framstdr som tilirackligt gynnsam fér AP-fonden. Styrelserna
forklarar att de d&r medvetna om de foérhdllandevis hoga prisnivder som
rader betraffande attraktiva avsnitt pa fastighetsmarknaden och vidare att
deras efterfragan sjilvfallet bor expandera i en takt och i sddana former
som ar forenligt med en stabil marknadsutveckling. Jag fdster stort avseen-
de vid dessa uttalanden och forutsitter att fondstyrelserna hanterar denna
nya placeringsmojlighet pd ett varsamt siatt. Emellertid foreslar jag att
kvoten for fondstyrelsernas placeringar i fast egendom bestdms till fem
procent. PA motsvarande sitt som jag (oreslagit betriffande direktl&nen
bor denna kvot beriilknas pa det totala virdet av fondstyrelsernas tillgang-
ar. Mitt forslag avscr placeringar i fast egendom 6ver huvud taget. Detta
innebdr att fondstyrelserna — forutom placeringar i bostads-, kontors- och
hyresfastigheter — ocksd har majlighet att placera medel i storre objekt
som hamnanldggningar, kraftverk m. m.

Fragan om fastighetsleasing — som riksbanksfullmiktige har berort i sitt
remissvar ~ ar av sadan art att den maste bedémas i ett vidare samman-
hang. .

Nar det sedan giiller frigan om styrelsernas fastighetsinnehav skall fa
vara direkt eller indirekt genom fastighetsbolag. har jag féljande synpunk-
ter. Ett direktinnehav dr normalt att féredra. Detta medfor emellertid,
exempelvis i friga om hyresfastigheter, I6pande férvaltningsuppgifter som
styrelserna normalt inte bér handlidgga inom ramarna for den egna organi-
sationen. I stillet kan de lampligen genom avtal uppdra it etablerade bolag
pa marknaden att skota sddana uppgifter. — I vissa situationer kan emeller-
tid ett indirekt innehav vara att féredra framfér det dirckta. Detta kan
exempelvis vara fallet om tva eller samtliga trc fondstyrelser vill gd sam-
man om ett fastighetsférvarv. Riksbanksfullmiktige har i samband med att
man avstyrKkt forslaget om ett indirekt innehav f6r fondstyrelserna pekat pé
att det skulle kunna uppsta konflikter i forhéllande till reglerna i APR, om
fastighetsbolagen ocksa innehade andra tillgAngar én fastigheter. Jag ar
medveten om att det finns en viss risk {6r sddana konflikter. For att skapa
en ordning dir fondstyrelserna ensamma kan bestimma inriktningen pa ett
fastighetsbolags verksamhet foreslar jag darfor att det — med ett undantag
— inte skall fa bli friga om annat 4n forvdrv av samtliga aktier i ett
fastighetsbolag. En annan ordning. déir en fondstyrelse alltsd skulle ha
mojlighet att férvirva en begriansad post av aktier i ett fastighetsbolag,
skulle kunna medféra att akticinnehavet stred mot vissa regler i APR. Det
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undantag jag nyss antydde avser aktier i ett fastighetsbolag, dar de tre
fondstyrelserna tillsammans innehar samtliga aktier.

I styrelsernas forslag till lagtext anges att de bolag man vill f3 mojlighet
att forvirva skall vara “’bolag med huvudsakligt indamal’" att férvalta fast
egendom m.m. 1 mitt forslag har jag emellertid skirpt dndamalsbestim-
melsen for sadana bolag till att avse bolag "“som har till indamal™ att
forvalta fast egendom m. m. Vidare inrymmer mitt lagférslag — i motsats
till fondstyrelsernas forslag — inte ndgon mojlighet for styrelserna att képa
aktier i borsnoterade fastighetsbolag. Enligt min mening ligger nimligen en
sddan typ av placeringar inte i linje med ett renodlat fastighetsinnehav.

Vid tillimpningen av begrinsningsregeln bor — som fondstyrelserna har
foreslagit — vardet p& de fastighcter som styrelserna forvarvat cller avser
att forvarva genom direkta forvarv beriiknas till anskaffningskostnaden
enligt den redovisningsprincip som nu géller for AP-fonden. I motsats till
forslaget i framstéllningen anser jag att denna princip ocksé bor tillampas
betriffande fastigheter som en styrelse forvarvat indirekt. For det fall att
flera fondstyrelscr gemensamt innehar aktier i ett fastighetsbolag bor vir-
det pa varje fondstyrelses andel beriiknas efter den andel av anskaffnings-
kostnaderna for fastigheterna i bolaget som varje fondstyrelse kan anses ha
férvarvat genom sin andel av aktiekapitalet.

Nir det slutligen giller frigan om beldning av fondstyrelsernas fastighe-
ter bor det enligt min mening till att bérja med vara maéjligt for en styrelse
att ta 6ver lan som redan finns i de fastigheter som styrelsen forvérvar.
Harutover bor en styrelse ocksd — dir det kan anses rationellt — fa
mdjlighet att ta upp lan for normalt underhall av de fastigheter som styrel-
sen innehar. Nigon ytterligare belaning av fast egendom bér diremot inte
fa forekomma.

3.5 Ovriga fragor

3.5.1 Redovisning efter reala principer

Mitt torslag: Till fondstyrelsernas forvaltningsberittelser skall ocksd
fogas resultat- och balansrikningar som &r uppstillda efter reala
principer.

Skilen for mitt forslag: Enligt 16§ APR skall samtliga fondstyrelser
uppritta sina arsredovisningar i nominella termer med tillgingarna virde-
rade till anskaffningskostnaden. I 28 § APR angcs att fjirde fondstyrelsen

och lontagarfondstyrelserna fore utgingen av maj méanad varje ar till forsta

- tredje fondstyrelserna skall verfora en avkastning for nirmast foregi-
ende rikenskapsdr berdknad till tre procent av nuvirdet av forvaltade
medel. I bestimmelsen regleras narmare hur detta nuvérde skall beridknas.

I sina utlitanden Sver fjiarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelser-
nas verksamhet under &r 1984 framhgll bade riksforsiikringsverket och
riksrevisionsverket att en av forutsattningarna for utviarderingsarbetet un-
der kommande ar var att fondstyrelserna limnade redovisningsrapporter
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efter enhetliga principer. Man gav samtidigt vissa riktlinjer for vilka princi-
per och redovisningsformer som borde anvéndas. 1 ett beslut den 30
januari 1986 med anledning av verkens utlitanden anforde regeringen
bland annat foljande. 'For att underldtta den framtida utvarderingen av
styrelsernas medelsforvaltning och fér att kunna goéra jiamférelser dem
emellan 4r det av intresse att styrelserna anviander sig av samma redovis-
ningsmetoder. Det ér i forsta hand en angeligenhet for fondernas revisorer
att verka for att sa sker™’.

I sina utlitanden avseende fondstyrelsernas verksamhet &r 1985 konsta-
terade riksforsakringsverket och riksrevisionsverket att léntagarfondsty-
relserna hade infort eller paborjat arbete med att infoéra real redovisning
efter en modell som fjarde fondstyrelsen boérjat tillimpa redan ar 1983.
Man framholl att fondstyrelserna borde g& vidare och inféra ocksa en
balansrikning efter reala principer, eftersom en sddan balansrikning enligt
verkens mening gav ett bittre uttryck for det langsiktiga avkastnings-
kravet. '

Aven i sina utlitanden 6ver fondstyrelsernas verksamhet under ar 1986
dterkom verken till fragan om real redovisning. Bdda framforde darvid
onskemal om att 16§ APR kompletteras med bestimmelser som innebér
att fondstyrelsernas forvaltningsberittelser ocksa skall innehdlla resultat-
och balansrdkningar efter reala principer.

Fondstyrelserna har beretts tillfélle att yttra sig 6ver riksforsakringsver-
kets och riksrevisionsverkets utldtanden avseende verksamhetsaret 1986. 1
friga om real redovisning har férsta lontagarfondstyrelsen dérvid uttryckt
viss tveksamhet betraffande nyttan av en sadan redovisningsform. Tredje
lontagarfondstyrelsen har papekat att begreppet ar foretagsekonomiskt
oklart. Fjarde l6ntagarfondstyrelsen har forklarat att man inte anser att
real redovisning bor anviindas eftersom den inte ger svar pa ndgon relevant
fraga. Femte lontagarfondstyrelsen har tillstyrkt riksrevisionsverkets och
riksforsakringsverkets forslag.

Redan i propositionen om lontagarfonderna (prop. 1983/84:50 s. 116)
framholl departementschefen att det i fijirde fondstyrelsens och I6ntagar-
fondstyrelsernas forvaltningsberiittelser borde — férutom en marknadsvir-
dering av de tillgingar som styrelserna forvaltar — redovisas en realt
beriknad utdelningstillviixt. Han anforde vidare att regeln i 16§ tredje
stycket APR om att en fondstyrelses tillgdngar skall tas upp till anskaff-
ningsvéardet i balansrakningen var mindre vil anpassad till det avkastnings-
krav som foreslogs i propositionen, och som senare beslutades av riksda-
gen. Enligt hans mening borde dérfor pa sikt en redovisningsteknik utveck-
las som var biittre anpassad till avkastningskravet. Jag delar denna uppfatt-
ning helt. I ett av remissvaren avseende riksforsikringsverkets och riks-
revisionsverkets utlitanden har visserligen anforts att en arlig real redovis-
ning skulle kurna innebéra risk for att en fondstyrelses verksamhet drivs
med mer kortsiktiga och spekulativa éverviaganden. Jag menar att sadana
farhigor ér omotiverade. Det totala avkastningskravet for fonderna ar
lingsiktigt, och en bedémning av medelsférvaltningen maste darfor ske i
ett langre perspektiv. Detta innebér att man inte bor fasta alltfor stort
avseende vid det reala resultatet f6r ett enskilt ar. Diremot ger den reala
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balansriakningen dver tiden en god bild av virdeutvecklingen i fonderna i
forhallande till det langsiktiga resultatkravet. Den reala redovisningen
skall saledes ses mot bakgrund av intresset av en trygg avkastning pa de
ATP-medel fondstyrelserna forvaltar och ett allmént intresse av att 16pan-
de kunna folja resultat- och virdeutvecklingen i forhédllande till avkast-
ningskravet.

Savitt framgér av savil riksrevisionsverkets och riksforsakringsverkets
utldtanden som vissa av de remissvar som avgivits 6ver utlitandena fére-
faller det vara lampligt att frigan om real redovisning nu I6ses genom att
det inférs en kompletterande bestimmelse om sddan redovisning i APR.
Efter vad jag vet 4r man bland flertalet I6ntagarfondstyrelser numera ocksa
dverens om att sd bor ske. Vad giller den narmare utformningen av den
redovisningsteknik som bér anvindas kan den modell som fjarde fondsty-
relsen tillimpar jana som god vigledning.

Aven om det i reglementet inte finns nigot preciserat avkastningskrav
betraffande forsta-tredje fondstyrelsernas forvaltning, kan det enligt min
mening vara lampligt att dven dessa styrelser redovisar sin forvaltning i
reala termer. En sddan redovisning kommer att ge information om styrel-
sernas resultat i forhailande till inflationsuppriaknade tilldelade medel.

3.5.2 Placering av ytterligare pensionsmedel i aktier och
riskkapitalinstrument

Min bedomning: Ytterligare AP-fondmedel bér fa placeras i aktier
och 1 vissa riskkapitalinstrument m.m. Det bor tillskapas en ny
fondstyrelse av samma typ som fjarde fondstyrelsen for detta dnda-
mal.

L.O:s forslag: 1 skrivelsen den 8 december 1986 har LO foreslagit att
forsta—tredje fondstyrelserna skall fi mojlighet att placera tio procent av
sitt kapital i akticr.

Skilen for min bedémning: Ar 1972 fick kapitalmarknadsutredningen
genom sirskilda tillaggsdirektiv i uppdrag att ta stillning till en skrivelse
fran LO. I skrivelsen hade LO foreslagit att AP-fondens reglemente skulle
dndras s att fonden ocksd kunde fi ritt att forvarva aktier och andra
foretagsandelar. I delbetéinkandet (SOU 1972:63) Niringslivets forsorjning
med riskkapital frin allménna pensionsfonden féresiog kapitalmarknadsut-
redningen att det skulle inrittas en fjirde fondstyrelse med uppgift att
kanalisera riskvilligt kapital frain AP-fonden till nidringslivet. Som jag tidi-
gare har redogjort for inrattades sedan den fjarde fondstyrelsen frin och
med den | januari 1974.

I sitt huvudbctinkande (SOU 1978:11) Kapitalmarknaden i svensk eko-
nomi framholl kapitalmarknadsutredningen att man pa sikt borde éverviga
att lita AP-fondens aktieforvirv ske genom inriittandet av en femte fond-
styrelse, utrustad med egen administration. En sddan atgiird var enligt
utredningen motiverad fér att motverka att fonden pd sikt byggde upp ett
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faktiskt dgaransvar i en méingd foretag. Det foreldg ocksé enligt utredning-
ens bedémning risk att fondens dispositioner skulle ge upphov till spekula-
tion av andra placerare, om fondcns innehav blev dominerande pa aktie-
marknaden.

Enligt min bedomning finns det starka skil som talar for att AP-fondme-
del dven fortsittningsvis skall fa anvindas for férvirv av aktier m. m. En
sidan ordning kan bidra till en bittre avkastning pa fondens medel, samti-
digt som néringslivet far tillgang till ytterligare riskvilligt kapital. Det vore
dérvid naturligt att lata ocksa dessa ytterligare medel kanaliseras till mark-
naden genom en fortsatt tilldelning till fjarde fondstyrelsen. De medel som
hittills tilldelats styrelsen har ndmligen forvaltats pa ett framgangsrikt och
effektivt sitt, samtidigt som styrelsen funnit limpliga former f6r sin verk-
samhet. Emellertid har styrelsen sedan ndgra dr en marknadsandel om
cirka tre procent av aktiemarkanden. Dartill kommer att styrelsen dr en av
de fyra storsta aktiedgande institutionerna i Sverige. Av bl. a. marknads-
skil bor styrelsens andel inte bli sarskilt mycket storre. 1 stéllet bor, som
jag ser det, den l6sning som kapitalmarknadsutredningen féreslog i sitt
huvudbetinkande viljas. Denna innebar, som jag redan har niamnt, att
AP-fondens forvirv av aktier i framtiden borde ske genom en ny fondsty-
relse med egen administration. En sadan fondstyrelse borde, enligt min
mening, fungera som en sjalvstindig enhet med samma mdjligheter att
placera medel som fjdrde fondstyrelsen har i dag. Den nya fondstyrelsen
bor dven i ovrigt huvudsakligen vara underkastad samma regler som nu
giéller for fjarde fondstyrelsen.

Propositionen innehéller dock inte nigot férslag om tillskapandet av
ytterligare en fondstyrelse. Inom finansdepartementet pagar arbete med
att utarbeta underlag for ett kommandc forslag, som i sina grundliggande
delar kommer att vara uppbyggt s som jag nu har redovisat.

4 Upprattade lagforslag

I enlighet med vad jag nu anfort har inom finansdepartementet upprittats
forslag till

1. lag om dndring i riksdagsordningen

2. lag om &ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for allminna
pensionsfonden.

5 Specialmotivering

5.1 Forslaget till lag om dndring i rikdagsordningen

3 kap.
3.11.2

Motion far avlimnas med anledning av skrivelse fran regeringen
1. med arlig redogorelse for de statliga foretagen,
2. med redovisning av allminna pensionsfondens verksamhet.
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Férslaget ar en foljd av att riksdagen skall fA mojlighet att granska samtliga
fondstyrelsers arsredovisningar.

Enligt forslag i prop. 1987/88:22 skall motion fa vickas, inte bara med
anledning av propositioner och forslag, utan ocksid med anledning av s&
gott som samtliga skrivelser fran regeringen och redogérelser fran olika
riksdagsorgan. Bestimmelse om detta skall tas in i 3 kap. 11 § riksdagsord-
ningen. Detta far till foljd att tilliggsbestimmelsen 3.11.2 kan upphdra att
gilla. Det forslaget foreslas triada i kraft den 1 januari 1989. Den indring
som nu gors i tilliggsbestimmelsen 3.11.2 far sdledes betydelse under &r
1988.

5.2 Forslaget till lag om dndring i reglementet fér allménna
pensionsfonden

12§

Varje fondstyrelse far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i obligationer utfirdade av staten, kommuner eller dirmed jamforliga
samfilligheter, Sveriges allmdnna hypoteksbank, Konungariket Sveriges
stadshypotekskassa, Svenska bostadskreditkassan, Svenska skeppshypo-
tekskassan eller Skeppsfartens sckundirlanekassa eller av kreditaktie-
bolag som stéar under tillsyn av bankinspektionen,

2. i obligationer garanterade av staten, kommuner eller darmed jamforti-
ga samfilligheter,

3. i obligationer och andra foér den allmédnna rorelsen avsedda skuldfor-
bindelser som har offentligen utbjudits av svenska bankaktiebolag, svens-
ka fondkommissionsbolag, Sveriges investeringsbank aktiebolag eller Nor-
diska investeringsbanken med undantag av konvertibla skuldebrev, skul-
debrev forenade med optionsritt tili nyteckning och sddana obligationer
med Jangre 16ptid &n ett ar, som har utfardats av bankaktiebolag, sparban-
ker eller centrala féreningsbanker,

4. i andra skuldférbindelser utfirdade av

a) staten, kommuner eller dirmed jamforliga samfilligheter, riksbanken,
bankaktiebolag, sparbanker, centrala foreningsbanker cller andra kreditin-
rattningar som regeringen godkédnner,

b) bolag, foreningar eller stiftelser som i 2 § forsta stycket 1 sigs, sivida
staten, en kommun eller en dirmed jamforlig samfallighet har iklitt sig
borgen for forbindelserna.

¢) bolag eller foreningar, utan sadant borgensatagande som i b) sigs, till
belopp som sammanlagt motsvarar hogst fem procent av anskaffningsvéar-
det av de tillgangar som styrelsen forvaltar,

5. i skuldforbindelser utfirdade av en annan fondstyrelse samt

6. i fordringar hos kreditinriattningar i enlighet med bestimmelserna om
aterlan.

Enligt gillande bestimmelser har forsta—tredje fondstyrelserna mdéjlighet
att ge direktlan till bolag och foreningar under férutsittning att staten, en
kommun eller dirmed jimférlig samfillighet har iklitt sig borgen for for-
bindelserna. Andringen innebir att fondstyrelserna far mojlighet att i viss
utstrackning limna direktldn till bolag och féreningar utan niagot sidant
borgensétagande. Avsikten ar att lanen skall ges till stdrre foretag som har
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obligationsmarknaden som alternativ. Detta innebér att 1anen kommer att
vara forhallandevis fA men i gengild avse mycket stora belopp.

Madjligheten att ge direktldn utan offentlig borgen begrinsas till totalt
fem procent av anskaffningsvirdet pa de tillgingar som en fondstyrelse
forvaltar (se avsnitt 3.4.1).

15a8

En fondstyrelse far forvirva fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for
att bereda styrelsen lokaler for verksamheten.

En styrelse far dessutom, for att tillgodose kravet pa en dndamalsenlig
forvaltning av de medel som styrelsen forvaltar, sjélv eller genom bolag
som i sin helhet innehas av fondstyrelsen eller flera fondstyrelser gemen-
samt

1. forvirva och till nyttjande upplata fast egendom eller tomtrétt samt

2. forvarva samtliga aktier i ett bolag som har till indamal att Aga eller
forvalta sidan egendom (fastighetsbolag).

Det sammanlagda vardet av varje fondstyrelses innehav av tillgingar
som forvirvats enligt andra stycket far uppga till ett belopp som motsvarar
hogst fem procent av det totala anskaffningsvirdet av de tillgdngar som
styrelsen forvaltar. Vid berakningen skall tillgingar som forvirvats enligt 1
tas upp till anskaffningskostnaden och tillgdngar som férvarvats enligt 2 till
den andel av anskaffningskostnaderna for fastigheterna i bolaget som
motsvarar styrelsens innehav av aktier i bolaget.

For ndrvarande har forsta—tredje fondstyrelserna ratt att forvirva fast
cgendom, tomtritt eller bostadsratt for att bereda styrelserna lokaler for
verksamheten. Genom dndringen far fondstyrclserna mojlighet att forvar-
va fast egendom ocksé i placeringssyfte. Bestammelsen avser inte endast
forvarv av hyresfastigheter eller bostadsfastigheter. Ocksd storre objekt
som hamnar, kraftverk m.m. kan komma i friga. Férviarven kan vara
antingen dirckta eller indirekta genom forvéarv av samtliga aktier i ett
fastighetsbolag.

Ocksa nir det giller forviry av fast egendom begrinsas fondstyrelsernas
maéjligheter till ett sammanlagt belopp om fem procent av anskaffningsvir-
det pa de tillgangar som en fondstyrelse forvaltar (se avsnitt 3.4.2),

15b§

En fondstyrelse far sjilv eller genom bolag som innehas av fondstyrelsen
vid forvirv av tillgingar som sigs i 15 a§ andra stycket 1 ¢verta ansvaret
for 1an som har limnats mot sikerhet av pantrétt i sddana tillgangar eller ta
upp nya |an om det behdvs for en normal forvaltning av tillgdngarna.

Bestimmelsen ir helt ny. Den gér det mgjligt for en fondstyrelse att 6verta
befintliga lan i fast egendom som styrelsen har for avsikt att forvarva.
Vidare ges styrelserna mojlighet att ta upp lan for 16pande underhall och
upprustning av fastigheter som styrelserna forvaltar. Avsikten ar darvid
inte att styrelserna skall fi ta upp lan for exempelvis ny- eller tillbyggnad
av sadana fastigheter (se avsnitt 3.4.2).
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16 §
Fondstyrelsernas riakenskapsar ar kalenderar.

Varje fondstyrelse skall fore den 15 februari varje ar redovisa for sin
forvaltning under foregaende rikenskapsar genom att lamna forvaltnings-
berittelse med resultatrikning samt balansrikning avseende stéllningen
vid 8rets utging. -

I balansriikningen skall tillgdngarna tas upp till anskaftningskostnaden.
En osidker fordran skall dock tas upp till det belopp som Kkan beriknas
komma att inflyta. En virdcelos fordran far inte tas upp som tillgéng.

Till forvaltningsberittelsen skall ocksa fogas resultatrakning och balans-
rakning som ir uppstillda cfter reala principer.

I bestimmelsen har tidpunkten for nir en fondstyrelse skall limna sin
forvaltningsberittelse dndrats fran den 1 februari till den 15 februari aret
efter rikenskapsaret (avsnitt 3.3.5).

Vidare har bestimmelsen tillférts ett fjarde stycke med {oreskrift om
s. k. real redovisning. Genom en sadan redovisning fir man Sver tiden en
god bild av virdeutvecklingen i fonderna i forhallande till det langsiktiga
resultatkravet, Vad giller den nidrmare utformningen av denna redovis-
ningsteknik kan den modell som fjarde fondstyrelsen tillimpar tjina som
god végledning (se avsnitt 3.5.1). Bestimmelsen ir gemensam for samtliga
nio fondstyrelser.

17 8

Forsta—tredje fondstyrelserna skall drligen gemensamt gora en samman-
stillning av 6vriga fondstyrelsers verksamhetsberittelser. Sammanstill-
ningen skall éverlamnas till regeringen fore den 1 april aret efter riken-
skapsaret.

Regeringen skall dverlimna sammanstéillningen och fondstyrelsernas
verksamhetsberittelser till riksdagen fore utgingen av april médnad samma
ar.

For nérvarande Ooverlaimnas cndast fjirde fondstyrclsens redovisning till
riksdagen for granskning. Detta sker genom en skrivelse fran regeringen.
Genom det nya stycke som nu fogats till 17 § far riksdagen mgojlighet att
granska samtliga fondstyrelsers arsredovisningar. Regeringens skrivelse
till riksdagen skall 6verlamnas forc utgéngen av april manad. Tidpunkten
overensstimmer med vad som géller betraffande avlimnandet av komplet-
teringspropositionen. Det blir hdrigenom majligt f6r riksdagen att behandla
forvaltningen av AP-fondmedien samtidigt med denna proposition (avsnitt
3.2).

24§

For varje kalenderar skall revisorerna avge en revisionsberittelse. som
skall dverlamnas till fondstyrelsen inom fjorton dagar efter det att forvalt-
ningsberittelsen enligt 16 § har kommit revisorerna till handa.
Revisionsberittelsen skall innehéalla en redogérelse for omfattningen och
resultatet av revisorcrnas granskning och inventering av de under styrel-
sens forvaltning stiende tillgngarna samt uppgift om anmérkning forelig-
ger mot forvaltningsberittelsen med resultatridkning, mot balansrikningen,
mot fondstyrelsens bokforing eller i vrigt mot fondstyrelsens forvaltning.
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Om det foreligger anledning till anmérkning skall den anges i revisionsbe-
rittelsen. Revisorerna fir ocksd meddela de erinringar i berittelsen som de
anser pakallade.

En revisor som dr av skiljaktig mening eller i dvrigt finner sarskilt
uttalande pékallat fir ange detta i revisionsberittelsen, om han inte avger
en sarskild sadan berittelse.

Motiveringen framgar av avsnitt 3.3.5.

358

Fjirde fondstyrelsen far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i1 svenska aktiebolag med undantag av aktiebolag som driver
bank- eller férsidkringsrorelse,

2. i standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier i siddana
aktiebolag som avsesi 1,

3. i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-
tionsritt till nyteckning som har utfardats av aktiebolag som avsesi 1,

4. i aktier i utlindska akticbolag samt i sidana konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning som har utfiardats
av utlindska aktiebolag,

5. som riskkapital i svenska ekonomiska féreningar eller

6. i andelar i svenska kommanditbolag.

Fondstyrelsen far inte forvdrva virdepapper enligt forsta stycket 4 i
sddan omfattning att virdepapperens sammanlagda virde kommer att
overstiga en procent av virdet av de medel som styrelsen férvaltar.

Aliminna pensionsfonden far inte vara komplementir i ett kommandit-
bolag. '

Placeringsreglerna for fjarde fondstyrelsen dndras i tva hianseenden. Dels
blir det mgjligt for fondstyrelsen att placera medel i standardiserade kop-
och siljoptioner avseende aktier, dels fir styrelsen mojlighet att ingd i
kommanditbolag. I sistnimnda hénseende géller dock att AP-fonden aldrig
far vara komplementir i ett kommanditbolag (avsnitt 3.3.4).

36§

En lontagarfondstyrelse far placera de medel som styrelsen férvaltar

1. i aktier i svenska aktiebolag,

2. 1 standardiserade kop- och siljoptioner avseende aktier i svenska
aktiebolag,

3. i sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-
tionsritt till nyteckning som har utfirdats av aktiebolag som avsesi 1,

4. som riskkapital i svenska ekonomiska féreningar eller

5. i andelar i svenska kommanditbolag.

" Placeringsreglerna for lontagarfondstyrelserna dndras i enlighet med dnd-
ringar i motsvarande regler for fjirde fondstyrelsen. Jag har dock inte
ansett det vara nodvandigt att i lagtexten upprepa forbudet for AP-fonden
att vara komplementir i ett kommanditbolag (avsnitt 3.3.4).
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Om det behévs for en tillfredsstéillande betalningsberedskap eller for att
tillgodose kravet pa dndamalsenlig férvaltning far fondmedel placeras hos
riksbanken, annan bank eller postgirot. T samma syfte far fondmedel
placeras i statsskuldvixlar, skattkammarviaxlar, bankcertifikat, féretags-
certifikat eller andra virdepapper med hog likviditet, avsedda for den
allménna marknaden.

For att kunna forvalta sina medel pi ett effektivt sitt far fjirde fondstyrel-
sen och lontagarfondstyrelserna nu mgjlighet att ocksa placera medel i
andra véardepapper med hog likviditet, avsedda f6r den allmidnna markna-
den. Avsikten dr att fondstyrelserna skall kunna anvinda denna place-
ringsmojlighet for kortsiktiga placeringar i avvaktan pa ett lampligt tillfille
att placera medlen i aktier.

6 Ikrafttridande

De foreslagna lagéndringarna bor trada i kraft den 1 januari 1988.

7 Hemstallan

Med hénvisning till vad jag har anfort ovan hemstiller jag att regeringen
dels foreslar riksdagen att anta de lagforslag som upprittats inom
finansdepartementet
dels bereder riksdagen tillfille att ta del av vad jag har anfort om
direkta val till fondstyrelserna samt placering av ytterligare pen-
sionsmedel i aktier och riskkapitalinstrument.

8 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6verviganden och beslutar att
genom proposition forelagga riksdagen vad féredraganden anfort for den
atgard och det dndamél som foredraganden har hemstillt om.
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Bilaga 1

Direkta val av styrelser i allmidnna pensionsfonden
Dir 1984:26

Beslut vid regeringssammantride 1984-05-24.

Chefen {0r finansdepartementet, statsradet Feldt, anfor.

Inledning

I regeringens proposition om lontagarfonder aviserades en utredning av
frigan om ledamdterna i fondstyrelserna i framtiden borde utses genom
direkta val (prop. 1983/84:50 s. 53). Sedan riksdagen har antagit proposi-
tionen och dirigenom godtagit tanken péd en utredning om direkt val av
styrelseledaméterna (FiU 1983/84:20, rskr 122) foreslar jag att dircktiv nu
beslutas {or den aviserade utredningen.

Riksdagens beslut om léntagarfonder m. m.

Enligt riksdagens beslut skall det inom ramen {Or allmanna pensionsfonden
under ar 1984 inrittas fem nya fondstyrelser, benimnda lontagarfondsty-
relser. vid sidan av de fyra fondstyrelser som hittills har verkat inom
fonden. De nya styrelserna skall liksom de tidigare forvalta en del av

allmiinna pensionsfondens medel. Bestimmelser om fondstyrelsernas or-

ganisation och verksamhet finns i lagen (1983:1092) med reglemente {6r
allméanna pensionsfonden.

Varje lontagarfondstyrelse skall besta av nio ledaméter. For ledamoter-
na skall det finnas fyra suppleanter. Regeringen forordnar ledaméter och
suppleanter. Dessa skall vara myndiga och bosatta i Sverige. Av ledamé-
terna och suppleanterna skall minst fem resp. tva toretrida l1ontagarintres-
sen. Nar ledamoéter och supplcanter utses skall det ses till att l6ntagarfon-
derna far en regional anknytning. Vidare finns bestimmelser om den tid for
vilken ledamdéter och supplcanter skall forordnas och om hur det skall
forfaras nar en ledamot eller suppleant limnar sitt uppdrag i fortid. Rege-
ringen skall for varje lontagarfondstyrelse forordna en ledamot till ordfo-
rande och en till vice ordférande.

Forsta—tredje fondstyrelserna har vardera nio ledamoter med var sin
suppleant vilka utses av regeringen. Fjirde fondstyrelsen har fjorton leda-
mdéter med lika méinga suppleanter.

Betriftande frigan om hur ledamdterna bér utses anforde jag foljande
(prop. 1983/84:50 s. 53). Nir det giller det sétt, pa vilket ledaméter i
fondernas styrelser skall utses, har jag i det toregiende foreslagit att
fondernas styrelsc skall utses genom beslut av regeringen. Detta bor gilla
t.v. Mot bakgrund av de tankar som bér upp det forslag som jag nu
presenterar finns det starka skil att utse ledaméterna i fondernas styrande
organ genom direkta val. I si fall borde ett direktvalssystem omfatta dven
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allminna pensionsfondens nuvarande fyra styrelser. Anordnandct av sada-
na val inrymmer emellertid atskilliga principiella fragor som maéste belysas
innan slutlig stdllning kan tas. De valtekniska problem som kan vara
forknippade med ett sidant system méste ocksa provas. Jag anser att det
bor uppdras at en sdrskild utredning att 6vervidga den nu behandlade
fragan. Dcnna utredning bor arbeta i nédra samrid med riksskatteverket,
som ar central valmyndighet. Utredningen bor 2 1 uppdrag att dverviiga
olika lésningar pé frigan om fondens demokratiska férankring. Jag kom-
mer inom kort att f8r regeringen anmiila frigan om dircktiv till en sddan
utredning. Jag vill emellertid redan nu férutskicka att utredningen bér fa i
uppgift att Gverviga direktval ocksi till de nuvarande forsta—fjiarde fond-
styrelserna.
Utredningsuppdraget bor ges at en sérskild utredare.

Utredningsuppdraget

Dect {inns starka skl som talar for att lcdamoterna i lontagarfondstyrelser-
na utses genom direkta val, som om mgjligt bor omfatta dven de fyra
hittillsvarande styrelserna. Forstahandsuppgiften for kommittén bér sile-
des vara att dverviga om det bor inféras ett system med direktval av de nio
fondstyrelserna.

Anordnandet av direkta val inncfattar atskilliga principiefla frigor som
maste belysas innan niigon slutlig stiillning kan tas. Nagra av dessa frigor
beror jag i det foljande.

Rostritt

En grundliaggande principiell friga ar vilka som skall ha réstri vid di-
reknval. Mot bakgrund av de tankar som ligger till grund for inférandet av
lontagarfonder kan det te sig naturligt att styrelseledamdoterna i dessa
tonder viljs av I6ntagarna sjilva. Det kan dock vara svirt att med nédvin-
dig exakthet bestamma vilka som i sa fall skulle vara rostberittigade.
Nagot enhetligt [ontagarbegrepp finns inte.

For min del har jag diarfor kommit till slutsatsen att man ocksé maéste
overviga den I6sningen att direkta val skall grunda sig pd allmén och lika
rostratt, Kommittén bor overviga denna {riga och ta stillning till om
villkoren for rostriitten kan anknytas till vad som géller i andra allminna
val och di nirmast de kommunala valen, vid vilka dven utlindska medbor-
gare sony har varit bosatta hir i mer én tre ar har réstritt.

Val i tva steg

En form av val som jag vill nimna i detta sammanhang och som utredaren
bér 6verviga dr att fondstyrelserna utses genom val i tva steg. Forst skulle
en eller flera forsamlingar eller fullméktige viljas dirckt av vaimanskéren.
Darefter skulle fondstyrelserna utses av de valda ombuden for viljarna.
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Forankring i grundiag

Om utredaren kommer fram till att ndgon form av direkta val till fondsty-
relserna bor inforas. kan frigan stéllas huruvida sddana val bor ges nagon
Jorankring i grundlag. Regeringsformen (omtryckt 1982:940. RF) anger i
stora drag uppbyggnaden av den offentligratisliga organisationen i vart
land. Valen till riksdagen och till landsting och kommunfullméiktige ar
sdlunda namndai 3 kap. 1 § resp. | kap. 7 § RF (jfr betriffande de kyrkliga
kommunerna punkt 9 attonde stycket i dvergangsbestimmelserna till RF).
Att den svenska folkstyrclsen bygger pd allmin och lika rostritt och
forverkligas genom ett representativt och parlamentariskt statsskick och
genom kommunal sjilvstyrelse framgér av | kap. | § RF.

Enligt min mening kan dock fondstyrelserna knappast séigas ha en saddan
stillning att de maste omniamnas i RF:s beskrivning av grunddragen i den
offentligriittsliga organisationen. Inte heller anser jag att det forh&llandet
att RF niimner de allméinna valen till riksdagen. landsting och kommunfull-
miktige utesluter att det infors andra typer av allmdnna val, som inte ér
uttryckligen forankrade i grundlag. Utredaren bér emellertid ndrmare bely-
sa denna konstitutionella friga.

Tidpunkt for val

Till de principiclla frigor som utredaren méiste overviga hor de sporsmal
som giiller utformningen av ett system for direktval till fondstyrelserna. En
forsta fraga giller tidpunkten for valen. Ordinarie val till riksdagen och
landsting och kommunfullmiktige hills samtidigt (1 kap. 3 § vallagen
1972:620. omtryckt 1982:146). Valdag ar tredje sondagen i september vart
tredje ar. Val av kyrkofullmiiktige halls i oktober samma ér.

Utredaren bor Gverviga om det ar principiellt och praktiskt lampligt att
fondstyrelseval hélls samtidigt med andra val. Mot en 16sning med en
sarskild valdag talar givetvis de avseviirda Kostnader och administrativa
problem som en sadan ordning skulle medfora. Jag Kan hir nimna att
kostnaderna for de allménna valen ar 1982 uppgick till ca 140 milj. kr.
Ocksa risken for att det i sa fall skulle bli ctt for vira forhallanden lagt
valdeltagande bor beaktas. A andra sidan kan en gemensam valdag innebi-
ra att valférfarandet kompliceras genom att antalet val som skall héllas blir
alltfor stort.

Mandatperiod

En fraga som har nira samband med tidpunkten for valen dr hur lang
mandatperioden bor vara for fondstyrelser som utses genom direkta val.

Valkretsindelning

En annan huvudfraga betriffande valsystemet ar vilka valkrezsar som bér
finnas for fondstyrelsevalen. Utredaren bor utga {rin att 16ntagarfondsty-
relserna skall tillsidttas genom val i var sin regional valkrets. I principiell

Prop. 1987/88: 11

Bilaga 1

46



Overensstimmelse med den regionala anknytning som nu géller for 16nta-
garfonderna bor det finnas en valkrets i norra Sverige, tva i Mellansverige
och en i vardera vastra och sédra Sverige (jfr prop. 1983/84:50 s. 81). Hur
valkretsarna nirmare bor avgriansas torde fi dvervigas med hansyn till
geografiska, befolkningsmiissiga. naringspolitiska och andra sadana forhal-
landen.

Utredaren bor ocksa ta upp frigan om valkretsar for val till forsta—
fjarde fondstyrelserna. Forsta—tredje fondstyrclserna ér f. n. sammansatta
sé att de representerar delvis olika intressen. Flertalet av styrelseledamo-
terna utses pa (orslag av intresscorganisationer. I alla tre styrelserna finns
foretridare for arbetstagarintressen. I forsta fondstyrelsen finns dessutom
foretradare for kommunala intressen, i andra fondstyrelsen foretridare for
arbetsgivarintressen och konsumentkooperativa intressen och i tredje
fondstyrelsen foretriadare for arbetsgivar- och egenforetagarintressen. Pa
motsvarande sitt finns representanter for kommun-, arbetsgivar- och ar-
betstagarintressen i fjarde fondstyrelsen. Denna styrelse har nyligen ut-
Okats med tva ledamoéter som féretriider de kooperativa organisationernas
intressen.

Infors ett system med allménna val till forsta—fjiarde fondstyrelserna, ar
det inte mojligt att behélla den sammansittning som varje fondstyrelse har
f.n. Man kan da overviiga att 1ata ocksa férsta—tredje fondstyrelserna ha
nigon form av regional anknytning. En annan mgjlighet dr att de i likhet
med vad som bor gilla fjirde fondstyrelsen utses genom val dir hela landet
ar en valkrets. '

Jag vill i detta sammanhang anmérka att det knappast ar mojligt att géra
en indelning i flera valkretsar nir en fondstyrelse skall viljas. Eftersom
antalet ledaméter i varje styrelse bér vara relativt begréinsat, far man inte
en rimlig proportionatitet om man har mer an en valkrets for varje val.
Saken stéller sig dock annorlunda om fondstyrelserna utses genom val i tva
steg i enlighet med den modell som jag har skisserat {orut.

Fondstyrelsernas storlek

Jag dr ddrmed inne pa frigan hur minga personer som bér utses genom
dirckta val av fondstyrelserna. eller med andra ord pa fondstyrelsernas
storlek. Som framgitt har férsta—tredje fondstyrelserna vardera nio leda-
moter och lika minga suppleanter. fjarde fondstyrelsen fjorton ledamoter
och lika minga suppleanter samt varje lontagarfondstyrelse nio ledaméter
och fyra suppleanter. Utredaren bor dverviiga om en 6verging till direkta
val av fondstyrelserna bor leda till att antalet ledamoter och suppleanter
Okas sa att det finns storre utrymme for att olika intressen blir foretradda i
styrelserna. Storlcken pa styrelserna bor dock inte Okas s mycket att
styrelserna inte kan arbeta effektivt.

Valbarhet m. m.

F.n. giller olika regler i fraga om behorighet att vara ledamot eller supple-
ant i fondstyrelserna. For forsta—fjirde fondstyrelserna krivs svenskt
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medborgarskap, medan det for lontagarfondstyrelserna inte finns nagot
sidan krav. For alla styrelserna giller att ledamdéter och suppleanter skall

vara myndiga och bosatta hir i landet. De bida sistnimnda kraven bor -

gilla dven om man gir over till direkta val till fondstyrelserna. Utredaren
bor 6verviga vilka krav som i évrigt bor stillas i friga om valbarhet till
fondstyrelserna vid direkta val.

Ersittare for avgangna ledamoéter och suppleanter

En sérskild friaga som utredaren bor overviga dr hur vakanser som upp-
kommer i styrelscrna skall fyllas. Det kan knappast komma i friga att
anordna nagon form av “'fvlinadsval’". Niarmast till hands synes ligga att en
suppleant far fylla en vakans efter en ledamot och att den som stir nirmast
i tur att bli invald efter en supplecant tir eftertriida denne.

Valtekniska fragor

Det &ar uppenbart att det uppkommer en rad valtekniska frdgor, om man
skall inféra ett system med direkta val till fondstyrelserna. Som exempel
kan jag nimna t6ljande. Behdvs sirskilda rostlangder for valen? Bor det
inforas nagon sirskild partiregistrering for dem? Vad skall gélla i friga om
valsedlar och rostkort? Vilka bestimmelser kriavs betriffande rostnings-
forfarandet i vallokaler. pa posten. hos utlandsmyndigheter och pé fartyg?
Det ar mojligt att man i mycket kan bygga pa de bestimmelser som finns i
vallagen, men dessa och andra frigor av valteknisk natur behover belysas
ingdcnde. Jag vill hiar upprepa vad jag sade i propositionen om lontagarfon-
der, nimligen att utredningen bor arbeta i nidra samrad med riksskattever-
ket. som ir central valmyndighet.

Samriad m. m.

Manga av de frdgor som jag nu har berort har samband med vad som giller
for riksdags- och kommunalvalen. Det dr dirfor tydligt att utredarens
arbete kommer att paverkas av den utredning om folkstyrelsens villkor
"som har aviserats av chefen for justitiedepartementet. Den kommittén
avses nimligen ti till uppgift att behandla bl.a. frigan om mandatperio-

dens langd for riksdagen och de kommunala férsamlingarna samt fragan .

om gemensam valdag for riksdags- och kommunalvalen. Den av mig foror-
dadc utredaren bor dirfor samrada med den nimnda kommittén.

Jag har redan berort fragan om kostnaderna f6r direkta val till fondsty-
relserna. Utredaren bor f6rséka beriikna vad sidana val skulle komma att
kosta.

Som framgar av vad jag har anfért finns det atskilliga problem av bide
principiell och praktisk natur forknippade med direktval av fondstyrelser-
na. Utredaren bor darfor gora en bedémning av om de {ordelar som skulle
uppnds med direktval dr sa stora att en sddan ordning ar rimlig med héinsyn
till de problem som skulle vara férenade med ett sidant forfarande. Om
utrcdaren inte anser sig bora fororda direkta val till fondstyrelserna, bor
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han, i enlighet med vad jag uttalade i prop. 1983/84:50, 6verviiga andra
16sningar pa frigan om fondstyrelsernas demokratiska forankring.
I utredningsarbetet bér delta foretriadare for fackliga organisationer och

for riksskatteverket. Aven i ovrigt bor kommittén erhélla den experthjilp.

som behovs.
Utredaren bor slutfora sitt arbete inom tva ar.

Hemstallan

Med hénvisning till vad jag nu har anfért hemstiller jag att regeringen
bemyndigar chefen for finansdepartementet

att tillkalla en sirskild utredarc — omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) med uppdrag att utreda fragan om direkta val av styrelser i
allménna pensionsfonden,

att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitride &t
utredaren.

Vidare hemstiiller jag att regeringen beslutar

att kostnaderna skall belasta sjunde huvudtitelns kommittéanslag.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6vervaganden och bifaller hans
hemstéllan,

(Finansdepartementet)

4 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 11
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Biluga 2

Sammanfattning av betiankandet (Ds Fi 1986:24)
Allméanna pensionsfonden och demokratin

Utredarens forstahandsuppgift har bestétt i att dverviga om det bor inforas
ett system med dircktval av de nio fondstyrelserna inom allménna pen-
sionsfonden. Om utredaren inte anser sig bora fororda direkta val bér han,
i enlighet med vad som har uttalats i prop. 1983/84:50, Gverviga andra
I6sningar pa fragan om fondstyrelsernas demokratiska férankring,

1 Styrningsfragan i foregaende debatt

Frigan om hur I6ntagarfondernas styrelser skall utses och hur styrelserna
skall vara ansvariga for sitt handlande hianger samman med hur 16ntagar-
fonderna dr konstruerade i sin helhet. Under dren 1975—81 presenterade
sdvil LO som socialdemokraterna ett antal rapporter med olika {6rslag till
hur ett system med lontagarfonder borde se ut.

LO 1975-76

I Rudolf Mcidners m.fl. bok Lontagarfonder (1975) och LO-rapporten
Kollektiv kapitalbildning genom léntagarfonder (1976) var utgingspunkten
att det var fackférbunden som skulle utgéra den yttersta styrenheten for
l6ntagarfonder. Det var den interna fackliga sjilvstyrelsen inom LO:s
facktorbund som skuile fungera som ldntagarfondernas ursprung och deras
demokratiska forankring.

LLO/SAP 1978

1978 ladc en arbetsgrupp inom LO/SAP fram en rapport i frigan. Man
skisserade e¢n modell for lontagarfonder som bestod av tva parallella sy-
stem. Det cna systemet innebar att man genom riktade emissioner, som
vinstdelning, Overforde aktier i enskilda foretag till en statlig nimnds
forvaltning. Det andra systemet innebar en Kapitalbildningsorganisation
som paminde om Allmédnna pensionsfonden. Tvé rikstickande utveck-
lingsfonder skulle byggas upp med I6nebaserade avgifter. Dessa tva fonder
skulle senarc kompletteras med regionala fonder, vilkas styrelser skulle
utses av landstingen. I rapporten skisserades ett system med indirekt valda
foretridare for lontagarna pa grundval av en lidnsvis territoriell indelning.
Parallellt med dctta Iontagarinflytande skulle man ocksa ha "“samhiillsfére-
tridare”’, vilka skulle utses av landstingen.

LO/SAP 1981

Niista rapport av LO/SAP. fran 1981. innebar dcls en regional bas, dels att
lontagarfonderna skulle knytas till ATP-systemet. Tvd modeller redovisa-
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des for hur fonderna skulle utses. Enligt den ena modellen skulle det ske
direkta val bland lontagarna till regionala fondfullmiktige. Dessa fullmikti-
ge skulle sedan utse fondstyrelserna. Den andra modellen gick ut pé att
l6ntagarnas fackliga organisationer (LO, 'TCO och SACO/ SR) skulle upp-
ritta forslag pad hur de ville bli representerade i de regionala fondernas
styrels’er. LO-resp. SAP-kongresserna 1981 uttalade att man atminstone
inledningsvis borde vilja den senare modellen.

Andra modeller

Under debatten fran 1970-talets mitt forekom ocksa forslag till fondmodel-
ler, som utgick fran andra forutsittningar in LLO/SAP-rapporterna. 1 den
s. k. Waldenstromska rapporten frin 1976 {6resprakades en form av direk-
ta val med lika rostritt inom individuellt dgda fonder. Centerpartiet fore-
slog 1979 att de anstéllda pé grundval av sparande skulle bilda ckonomiska
foreningar, genom vilka de skulle bli delidgare i de foretag dir de var
anstillda. Medborgarfonder eller samhillsfonder foreslogs av SACO/SR
resp. folkpartiet 1978. Man antydde att fondstyrelserna skulie ha en vari-
erande sammansittning men dnda utses via de politiska organen i samhil-
let.

Problemstéllningar

De forslag till fonder som byggde pé idén om ekonomisk demokrati och
kollektivt iigande kom i allménhet att innebira att styrelsen for tonderna
skulle utses och svara infoér tvd alternativa kollektiv, 16ntagarna eller
medborgarna. Detta géllde ocksa niir man scnare borjade lansera idén om
dirckta val bland lontagare (cller medborgare) till fondstyrelserna. Négra
iterkommande problem i debatten giillde fackets stéllning i ctt fondsystem.
Ett inflytande grundat pa digande kunde betyda en motsats till et inflytan-
de som ar grundat pd lagstiftning och avtal mellan arbetsmarknadens

parter. Ett annat problem var frigan hur ett Iontagarinflytande skulle .

komma till uttryck. Vidare forelig det problem betriftande den fackliga
riitten att inte bli fOrvaltare av lagstadgade uppgifter. som en viss facklig
organisation inte skulle vilja dta sig. Ett [ontagarinflytande som skapats
genom lagstiftning reste {rigan om sdidana lontagarfonders réttsliga still-
ning. Skulle de vara offentliga eller privatrittsliga organ? Fondstyrelser
som uttrycker olika intressegruppers strivanden (d. v.s. inte bara lonta-
garnas) innebar organisationsproblem av. principicllt slag. Proportionen
mellan dessa grupprepresentanter maste regleras genom lagstiftning, om
inte utgangspunkten mellan grupperna skulle vara ett individuellt gt spa-
rande bland medlemmarna.

Det dr i detta sammanhang som man kan se¢ forslagen om direkta val
bland alla rastberiittigade till fondstyrelserna.

Ett annat genomgiende problem sammanhiingde med pldculngspoim-
ken: Vad skulle fonderna och deras ledningar gora, och hur skulle aktie-
innchavet anvindas? En annan sida av samma problem gillde graden av
sjilvstindighet hos de tilltankta fonderna och dessas styrelscr.
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Det var siledes inte mojligt att fixera styrelsernas stillning férrin man
" tog definitiv sténdpunkt till 6vriga komponenter i ett eventuellt fondsys-
tem. Sa var inte fallet i de rapporter och debattinligg som férekom under
aren 1975-82.

2 Allméanna pensionsfondens konstitutionella
stillning

Allménna pensionsfonden i dag

Riksdagen beslutade i december 1983 pa forslag av regeringen att fem nya
fondstyrelser, som skulle benimnas lontagarfondstyrelser, skulle inrattas
inom ramen for Allménna pensionsfonden.

Lontagarfondstyrelserna, som bestar av nio ledaméter och fyra supp-
leanter, tillsétts av regeringen; av dessa skall minst fem ordinarie och tva
suppleanter foretrada lontagarintressen. Vidare skall det tillses att 16nta-
garfondstyrelserna far en regional anknytning. Fondstyrelserna skall i
forsta hand placera medel pé aktiemarknaden. Medlen erhaller fondstyrel-
serna genom vinstdelning och tillaggspensionsavgift. Det finns grianser fér
hur stora belopp fondstyrelserna skall fi och for hur mycket som far
placeras i borsnoterade foretags aktier. Fonderna skall ocksa ha en real
avkastning p4 3 procent, som ska 6verforas till de tre pensionsutbetalande
fondstyrelserna.

Regeringen utser ocksd revisorer. Riksforsiakringverket och riksrevi-
sionsverket skall varje ar avge ett utlitande 6ver fondernas forvaltning.
Utlatandena skall limnas till regeringen som har att avgéra frigan om
faststiallelse av balansrikningen.

En lontagarfondstyrelse skall lata de fackliga organisationer som finns
vid ett aktiebolag dir fonden dger aktier utdva rostratten for hilften av
aktierna. om de fackliga organisationerna sjilva vill.

Den fjarde fondstyrelsen inom aliménna pensionsfonden, som funnits
sedan 1974, bestir sedan 1984 av fjorton ledaméter och tolv suppleanter
som forordnats av regeringen: tio efter férslag fran vissa intresseorganisa-
tioner i faststillda proportioner. Avkastningskravet ir numera detsamma
som for lontagarfondstyrelserna, men den fjirde fondstyrelsen har nigot
annorlunda foreskrifter for medelsforvaltningen i jaimforelse med lontagar-
fondstyrelserna. Regler for revision och granskning 4r desamma.

Fjarde fonden har ocksa i praxis latit de lokala fackliga organisationerna
foretrada 60 procent av fondens aktieinnchav vid bolagsstaimmor, men
lagstiftningen ir inte tvingande pa den punkten for fjarde fondstyrelsen,
vilket den ar betriiffande 16ntagarfondstyrelserna.

Forsta—tredje fondstyrelserna inom allménna pensionsfonden, som fun-
nits sedan 1959, bestér av vardera nio ledamoter och nio suppleanter som
forordnas av regeringen; sju—atta efter forslag frin arbetsmarknadens
organisationer i faststillda proportioner. Forsta—tredje fondstyrelserna
skall placera sina tillgingar i obligationer eller motsvarande skuld{orbin-
delser. Kravet pa avkastning ar inte lika preciserat som betriffande fjarde
fondstyrelsen och de fem lontagarfondstyrelserna.
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Regeringen utser revisorer. Revisionsrapporten dverlamnas av fondsty-
relserna till regeringen, som dérefter skall avgora fragan om faststillelse av
balansrakningen.

Forsta—tredje fondstyrelserna skall varje ar gemensamt goéra en sam-
manstillning av ovriga fondstyrelsers verksamhetsberittelser. Samman-
stillningen skall dverldmnas till regeringen. Denna regel hade ingen mot-
svarighet fore 1984.

I propositionen till 9kap. 8 § regeringsformen uttalade justitieministern
att AP-fonden ar ett exempel pé statlig formogenhetsférvaltning dar dock
fonden ir fristdende fran regeringen i den meningen att fondens medel inte
star till regeringens disposition. Denna argumentation innebar att AP-fon-
den fér sin konstitutionella stillning bestimd genom just 9 kap. 8§ rege-
ringsformen.

1968 ars kapitalmarknadsutredning hade i anslutning till sitt forslag om
en fjirde fondstyrelse foreslagit att denna borde bli foremél for en arligen
aterkommande riksdagsbehandling i fasta former. I sin proposition gick
regeringen cmot utredningen och foreslog i stillet att styrelsen skulle
revideras och granskas pd samma satt som forsta—tredje fondstyrelserna,
dvs. genom att regeringen faststallde balansrikningen. 1974 beslutade
riksdagen att det var riksdagen, och inte regeringen, som skulle besluta om
medelstilldelningen till fjarde fondstvrelsen. Niringsutskottet uttalade
ockséa att riksdagens insyn i fjirde fondstyrelsens verksamhet borde si-
kerstillas genom en arligen aterkommande redovisning till riksdagen.
Riksdagen beslutade begira en sidan arlig redovisning hos regeringen.
Detta system &r i kraft sedan 1975. Regeringen har Overlimnat fjarde
fondstyrelsens arsredovisning utan nagot eget stillningstagande frin rege-
ringens sida, och utan nigot forslag till beslut av riksdagen. Fr.o.m. 1977
sker 6verlaimnandet genom en skrivelse till riksdagen. Riksdagsledaméter-
na har ritt att vacka motioner i anslutning till skrivelsen.

Genom en iindring i AP-fondens reglemente ar 1979 alades fondstyrel-
serna att “'inom ramen for vad som ar forenligt med den allmidnna ekono-
miska politiken och med becaktande av kreditmarknadens funktionssatt
férvalta allminna pensionsfonden pd sadant sitt att den blir till storsta
mojliga gagn for forsikringen for tillaggspension™ . I propositionen uttalade
regeringen att fonden har en fri och sjilvstindig stillning och vidare att
fondens formogenhet inte ingér i vare sig statens eller foretagens tillgingar.
Fondstyrelserna kan inte ldggas att placera pa visst sitt i enskilda fall.
Styrelserna far dock inte foreta atgiarder som motverkar den allménna
ekonomiska politik, som statsmakterna har antagit.

1984 alade riksbanken forsta—tredje fondstyrelserna for forsta gangen
formell placeringsplikt nir det giller vissa typer av obligationer.

Lontagarfonder inom ATP-systemet

En interdepartemental arbetsgrupp, som hade till uppgift att lagga fram ett
forslag till I6ntagarfonder inom allménna pensionsfonden. uttalade biand
annat att AP-fondens associationsrattsliga former nirmast liknar en stiftel-
se. Dess organisation och verksamhet dr dock exklusivt reglerad i regle-
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mentet for allmianna pensionsfonden (APR). 1 propositionen om 16ntagar-
fonder intog regeringen den klara positionen att AP-fonden utgérs av
statliga medel som till sin anvéindning regleras genom lagstiftning. Rege-
ringen accepterade ocksa arbetsgruppens forslag att rostritten {6r 50 pro-
cent av de rdster som en ldntagarfondstyrelse innehade, skulle kunna
utdvas pa bolagsstimman av de lokala fackliga organisationerna.

Konstitutionell utveckling sedan 1984

Sedan 1984 har flera statsorgan handlat sa att AP-tonden och dess styrelser
har fatt sin stillning dn mer preciserad. I riksdagen har " spérsmalsinstitu-
ten’", dvs. frigor och interpellationer, kommit till anviindning. Regerings-
ritten beslutade i december 1984 i tva édrenden, som gillde frigan om
I6ntagarfondstyrelserna dr myndigheter eller ej. Regeringsritten fann dér-
vid att lontagarfondstyrelserna var myndigheter i tryckfrihetsférord-
ningens och sekretesslagens mening. Davarande JO Per-Erik Nilsson hade
i ett beslut i november (984 for sin del funnit att [6ntagarfonderna inte stod
under hans tillsyn. Efter regeringsrittens beslut gjorde han dock ett nytt
stallningstagande. Ocksa JK har funnit att lontagarfonderna har karaktiren
av sidana statliga myndigheter som stir under JK:s tillsyn. Aven fondsty-
relserna sjilva handlar numera pa ctt satt som visar att de forvaltar statliga
medel: att de dr statliga myndigheter: att offentlighetsprincipen giller
m. m.

Den offentliga bevakningen

Det har varit en omfattande bevakning i massmedia av 1ontagarfondernas
arbete. bland annat till 6ljd av att fondstyrelserna har att tillimpa offent-
lighetsprincipen. Bevakningen giller ocksa forsta—fjirde fondstyrelserna
och deras handlande. Fondstyrelsernas arsrapporter blir foremal for bide
reportage och kommentarer i massmedia.

Riksdagens behandling

Riksdagen har sedan linge att behandla frigor om avgifter m. m. till AP-
fonden och medelsramen for fjirde fondstyrelsen. Med anledning av en
motion gjorde niringsutskottet i maj 1985 en redovisning av 16ntagarfond-
styrelsernas placeringspolitik. Utskottets betdnkande formade sig till na-
got av en granskning av fondstyrelsernas placeringspolitik pa grundval av
styrelsernas arsredovisningar for 1984, I maj 1985 tog néringsutskottet
vidare upp friigan om fjiirde fondstyrelsens drsredovisning i samma betiin-
kande som man behandlade motioner om fragan om medborgarskap som
krav for att vara ledamot i lontagarfondstyrelser. [ realiteten tog riksdagen
sdledes under viren 1985 stillning till bade fjarde fondstyrelsens fGrvalt-
ning 1984 och femte —nionde fondstyrelsernas férvaltning,.

1986 avgav niiringsutskottet ett betinkande om regional inrikining av
lontagarfondernas placeringar. med anledning av viickta motioner. I sam-
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band med detta gjorde niringsutskottet en redovisning av lontagarfondsty-
relsernas placeringspolitik.

Motioner frin kritikerna av lontagarfondsystemet, dvs. oppositionspar-
tierna. har saledes lett till att riksdagen arligen har granskat 1ontagarfond-
styrelserna inom AP-fonden. Didremot kan man konstatera att forsta—
tredje fondstyrelserna inte blir foremal for ndgon reell, vare sig formalise-
rad eller icke formaliserad. granskning av riksdagen.

Riksdagen — regeringen — lontagarfondstyrelserna

Redan fr.o.m. hosten 1984 kan man skénja en genomgaendc tendens i
sporsmdl resp. regeringens svar, nidr det giller frigor om regeringens
befattning med ldntagarfondstyrelserna. Oppositionspartiernas foretradare
anser att regeringen kan ha ritt och skyldighet att ge direktiv till fondsty-
relserna, att regeringen genom vigledande uttalanden i t. ex. riksdagen om
fondstyrelsernas tillimpning av reglementet kan paverka fondstyrelserna.
att regeringen mot bakgrund av fondstyrelsernas faktiska handlande bor
foresid andringar i reglementet for AP-fonden i syfte att styra fondstyrel-
serna i olika riktning. samt att regeringen bér entlediga ledaméter i fond-
styrelserna.

Regeringens linje har varit att “‘fondstyrelsernas verksamhet regleras
uttémmande i lagen med reglementet for aliméinna pensionsfonden. Denna
lag innchéller bestimmelser om hur samtliga fondstyrelser far placera sina
medel. Sdsom AP-fondens verksambhet ir reglerad saknar regeringen enligt
regeringsformen rétt att ge anvisningar for hur styrelserna skall placera
sina medel. Det ankommer i stéllet pa resp. fondstyrelse att sjalvstindigt
bestimma hur medlen skall disponeras.™

Oppositionspartiernas foretradare har i det stora hela genomgaende
kritiserat det ridande fondsystemet och avkriivt regeringen atgirder eller
viigledande uttalanden. Regeringen har i det stora hela genomgaendc for-
svarat det radande fondsystemet och hivdat att fondstyrelsernas goranden
och latanden ar reglerade genom reglementet, vilket inte ger regeringen
nagon ritt eller skyldighet att blanda sig i fondstyrelsernas I6pande arbete.

Regeringens befattning med fondférvaltningen

Man kan inte siga att AP-fonden forvaltas *'fristiende i férhallande till
regeringen’” som det antyddes i grundlagspropositionen 1973, Vad det ir
fraga om Ar med regeringensformens ord en “'sirskild forvaltning™ enligt
en sirskild lag (reglementet), varvid regeringen &lidggs vissa uppgifter.
Forsta—fjarde fondstyrelserna ligger under socialdepartcmentet. Femte—
nionde fondstyrelserna hor under finansdepartementet. Det finns dock
undantag. Nar det giller vissa placeringsfragor for forsta—tredje fondsty-
relserna ligger frigorna i finansdepartementet. Den samlade drssamman-
stillningen av hela AP-fonden. som forsta—tredje styrelserna ombesérjer.
dverlamnas till socialdepartementet.
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Styrelseledamoterna

Reglementet ger regeringen ritt att — utan formell motivering — entlediga
styrelseledamoter i hela fondsystemet. Regeringen dr emellertid ocksa
skyldig att férordna styrelseledaméter, sa att AP-fondens styrelser kan
arbeta. Nar det giller femte—nionde fondstyrelserna sager reglementet att
vissa ledamoter skall foretridda “"Iontagarintressen’. I specialmotiveringen
i propositionen utvecklas detta till att avse “'lontagarintressen genom
engagemang i en facklig organisation eller pa annat satt’". Vidare foreskri-
ver reglementet att 1dntagarfondstyrelserna skall fi en 'regional anknyt-
ning’". Enligt utredarens mening ar det den regering som skall férordna
ledaméter som far bedoma uttrycken *’foretrada lontagarintressen’™ och
“regional anknytning’".

Regeringens granskning

Formellt sett fattar regeringen inte nagot beslut om ansvarsfrihet f6r fond-
styrelserna. I realiteten sker dock en bedomning av sadant slag, nar rege-
ringen inte vidtar nidgon korrigerande atgérd. Det ar oklart om regeringen
far ge fondstyrelserna vigledande direktiv i samband med att balansrak-
ningen faststills. Reglementet anger inte nigot om vad regeringen kan gora
i dessa sammanhang. Emellertid har regeringen vid ett tillfille — i samband
med att man i mars 1985 tagit emot RFVs och RRVs utlatanden 6ver
fjarde—nionde fondstyrelsernas verksamhet 1984 — i ett beslut betonat
vikten av att fondstyrelserna anvinder sig av samma redovisningssystem.
Enligt utredarens mening star ett sddant handlande av regeringen vl i
samklang med saval APR som 9 kap 8 § och [ kap 6 § regeringsformen.

Organisationerna och fondstyrelserna

APR anger att vissa sammanslutningar har ritt att foresla ledamoter och
suppleanter i férsta—fjarde fondstyrelserna. Nir det giller 16ntagarfond-
styrelserna giller samma férhallanden, d4ven om forslagsstillandet inte ar
formaliserat pd samma sitt. Organisationerna finns med i fondstyrelserna
av skilda anledningar. En viktig faktor har varit att allméinna tillaggspen-
sioneringen &r starkt knuten till arbetsmarknaden och dess parter. Organi-
sationernas medverkan kan inte sdgas vara uttryck for ett korporativt
inflytande vid sidan av den politiska demokratin, Regeringen har ju en
sjalvstiandig rétt att forordna och entlediga ledaméter. Regeringen och
riksdagen har ocksa rétt att granska verksamheten. Vidare kan riksdagen
andra reglementet.
Ett inslag i fondstyrelsernas sammanséttning och arbete 4r dock av
"intresse nar det giller forhallandena mellan arbetsmarknadens parter och
den politiska demokratin. I styrelsearbetet kommer ledaméterna att stillas
infér ett gemensamt arbetsfalt, fondforvaltningen med de avvigningar
mellan delvis motstridiga intressen som reglementet anger. Styrelsearbetet
kommer pé detta sitt att fungera som “motesplats’ for arbetsmarknadens
parter, dar man inte str inf6ér renodlade férhandlingar parterna emellan.
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Reglementet forutsiitter en viss grad av skiljaktiga bedomningar. men
fondforvaltningen skall 4nd& ske i anslutning till reglementet och under
granskning av regeringen: i realiteten ocksé av riksdagen. Enligt reglemen-
tet skall en l1ontagarfondstyrelse ¢verlata rostratten for hilften av de aktier
som iontagarfondstyrelsen innehar till de lokala fackliga organisationerna
om decssa begir det. Det gér inte att komma ifrin att ctt sédant lokalt
fackligt innehav av rostritten ar en form av Korporativ sjilvstyrelse. De
fackliga organisationerna ansvarar inte for sina géranden och latanden
infor andra 4n sina sjalvstyrande fackliga organisationer.

AP-fonden, parlamentarism och demokratin

Den genomgéang som gjorts i det foregiende tyder pa att AP-fonden och
dess styrelser dr en del av statens tillgdngar och en del i vart parlamentari-
ska statsskick. Detta forhallande ar resultatet av en successiv utveckling
genom olika statsorgans — framfor allt riksdagens genom dc politiska
partierna — handlande. Stillningen i riksdagen blir avgérande, inte bara {6r
hur pensions- och fondsystemet skall vara utformat genom lagstiftningen,
utan ocksa for den sittande regeringens befattning med fondférvaltningen i
enlighet med de arbetsuppgifter som reglementet alidgger regeringen. Riks-
dagen kan dock gora endast regeringen, inte fondstyrelserna, ansvarig for
fondforvaltningen.

Hur kan d& vart parlamentariska statsskick sdgas bidra till fondstyrelser-
nas demokratiska forankring? Jo, alla delar av den svenska folkstyrelsen
kommer till uttryck har. Det giller offentlighetsprincipen, massmedias
bevakning och opinionsbildning samt det parlamentariska statsskicket med
spdnningar mellan regering och opposition. Partiernas och organisationer-
nas motsatta striavanden fors pa detta sitt ut tifl medborgarna, som ytterst
har att med den allméinna och lika rostratten avgora den fortsatta utveck-
lingen.

3 Direkta val — nagra problemstallingar

De aspekter som behandlas i detta avsnitt bygger huvudsakli'gen pa anta-
ganden om vilka konsekvenserna skulle bli om man infor ett system med
direkta val till AP-fonden och dess styrelser.

Den omstandigheten att riksdagen har accepterat att 9kap. 8 § regerings-
formen reglerar allménna pensionsfonden visar att fonden ar en del av
statens tillgdngar. Dirmed kommer frigan om direkta val att handla om
reglerna for hur statsverksamheten skall styras. Den nya regeringsformen
gor ansprak p& att ge en i princip fullstindig reglering av det offentliga
livets beslutsformer. 1 kap. 1§ regeringsformen anger grunderna for stats-
skicket, och dar heter det bland annat att "'den offentliga makten utdvas
under lagarna’. 1 8 kap. 4 och 15§§ regeringsformen ndmns folkomrost-
ningsinstitutet forutom de dvriga politiska valen. Detta indikerar att alla
offentliga valfGrrattningar i sina huvuddrag skall regleras i regeringsfor-
men.
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Om man skulle inféra direkta val till AP-fonden borde. enligt utredarens
mening, en grund for valférfarandet liggas genom cn uttalad reglering av
den saken i regeringsformen.

Valsystem — partiviisende

Utgingspunkten i dircktiven ar att valkretsarna till eventuella val av fond-
styrelserna skall vara territoriella, och vidare att valsystemet skall vara
baserat pa "'rimlig proportionalitetet’”. Utredarens bedomning blir da att
de politiska partierna skulle bli de dominerande huvudkonkurrenterna i
valen.

Gemensam valdag eller ¢j — valdeltagande

Om man légger eventuella val till fondstyrelscrna pa den gemensamma
valdagen kommer fondstyrelsefriagorna att piverka samtliga val och debat-
ter och kampanjer i samband med dem. Fondstyrelserna kommer att bli
delar 1 de allménna valen, och dessa kommer i sin tur att paverkas av
fondstyrelsevalen.

Skulle fondstyrelseval i stillet forlaggas till en sirskild valdag. men dndd
utgé fran proportionalitet, kan valen till fondstyrelserna komma att likna
valen till kyrkofullméiktige. Sadana val utmiirks av att de i stor utstrick-
ning iir partipolitiska och vidare av att valdeltagandet dr mycket lagt. Det
ir svart att spa vilket valdeltagande man skulle fa vid direkta val till
AP-fondens styrelser pa sirskild valdag. Utredaren gissar dock att valdel-
tagandet skulle vara ligre 4n 70 men hogre éin 20 procent. Valdeltagandet
torde i stor utstriickning komma att paverkas av valrérelsernas innebord.
Med en valrorelse av allménpolitisk karaktir torde valdeltagandet bli hogt.
Om valrérelsen 4 andra sidan i huvudsak begrénsar sig till att gilla frigor
som ryms inom APR kan valdeltagandet komma att hamna omkring 20
procent.

Valbarhet och rostritt — *"allmiin och lika’’

For nirvarande finns det sirskilda valbarhetskriterier till styrelserna i
reglementet. Dessa kriterier kommer emellertid i ett helt annat lige vid
direkta val. diar kritericrna méste kunna tillimpas av valmyndigheter,
valorganisationer och enskilda. P4 motsvarande sitt forhaller det sig med
fragan om vilka som skall ha réstritt vid direkta val. Utredaren anser
dartér att rostritten vid eventuclla direkta val till fondstyrelserna maste
vara “allmén och lika™. Ur dctta synsitt foljer ocksd att valbarheten maste
vara av samma Karaktir, dvs. i princip *"allmén och lika™.

Om man tnfor direkta val till fondstyrelserna kommer det inte att vara
majligt att uppriitthalla den reglerade representation {6r intresseorganisa-
tionerna som finns i dag. Valsedlarna kommer att goras upp av de politiska
particrna och de nio fondstyrelserna kommer sannolikt att fa en samman-
sattning som liknar vara dvriga partipolitiskt sammansatta representativa
forsamlingar.
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Fondstyrelserna och statsmakten

Eventuella val till fondférvaltningen kommer att leda till att forhillandet
mellan fondstyrelserna och riksdagen och regeringen dndrar karaktir. Man
kan exempelvis inte tinka sig att regeringen skulle ha rétt att entlediga
ledaméter i fondstyrelserna. Vidare kommer det sakert att goras géllande
att samtliga styrelseledamoter — dvs. iven de som i dag dr regeringens
“egna’ foretridare — skall utses vid de direkta valen.

Nir det giller de placerings- och avkastningskrav i reglementet som i
dag ar uppstillda tor fjirde —nionde fondstyrelserna, kan man tinka sig att
fondorganen kommer att betrakta sig pd samma sitt som kommuner och
landsting. Valda ledaméter kan forklara sig vara beredda att végra tillampa
reglementet bokstavligen med hianvisning till att de ar valda pa en bredare
plattform in vad reglementet anger. Den direktvalda férsamling som véljs
med hela nationen som grund kan komma att goéra ansprak pa att ha cn
stalining som om den vore en “'riksdag™ for AP-fonden och allt som hor till
den.

Styrelser — fullmiiktige

Om det skall inforas direkta val till fondstyrelserna bdr det enligt utreda-
rens mening i s& fall gélla val av fullmiktigeférsamlingar, som i sin tur har
att utse styrelser. Ett nationellt bascrat fondfullmiktige skulle kunna goras
partiproportionellt som riksdagen. om detta fick 349 ledaméter. Regionala
fullmiktigeforsamlingar skulle kunna goras lika stora som Stockholms lins
landsting (149 ledaméter). Med en sdadan tvastegsdemokrati skulle man fa
en effcktivitet i styrelsearbetet och en demokratisk kontroll av arbetet i
fondstyrelserna som inte vore mgjligt med ett system dér man skulle vilja
direkt till styrelscuppdragen. En styrelse bor antingen sjilv eller genom ctt
arbetsutskott kunna arbeta enligt nigorlunda samfillda riktlinjer. Styrel-
sen behover dock inte vara en total avspegling av sammansittningen i ett
fullmiktige.

Slutsats

Kostnaderna for fondforvaltningen i 1985 ars priscr uppgar avrundat till 33
miljoner kronor. De ytterligare kostnader som skulle féranledas av ett
direktvalsystem berdknar utrcdaren till mellan 36 miljoner och 169 miljo-
ner kronor per ar. beroendc pa utformningen av ett sadant valsystem.
Utredaren redovisar som sin huvudslutsats att dagens system med foretri-
dare for intresscorganisationer i fondforvaltningen kommer att ersittas av
partiviiscndet. om det introduceras direkta val till AP-fondens styrelser. Vi
skulle fa ett system som i mangt och mycket skulle bli en kopia av virt
vanliga representativa statsskick. Det skulle skapas cn ny politisk folksty-
relse mellan staten och den kommunala sjilvstyrelsen. Diremot skulle
man {orlora det som fondstyrelserna kan sigas vara i dag: en form av
mdétesplats fOr arbetsmarknadens parter. vid sidan av de renodlade avtals-
forhandlingarna.
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4 Fondstyrelsernas demokratiska forankring

Nir det giller fondstyrelsernas forankring finns det tva huvudalternativ att
vilja emellan. Det ena ir det nuvarande parlamentariska systemet, eventu-
ellt modifierat i ndgra avseenden. Det andra #r ett direktvalsystem med
antingen ett nationellt valt fondfullméktige eller ett nationellt valt fondfull-
méktige och fem regionalt valda fondfullmiktige. Betriffande direkta val
och den demokratiska forankringen finner utredaren att fordelarna kom-
mer att besta i att det blir en 6kad samhillsdiskussion, via fondfullmiktige
och massmedia, om fondforvaltningen. Ett sddant system torde dock kom-
ma att medfora nackdelar i form av risker for ett lagt valdeltagande och for
att partivasendet kommer att stilla tjinstemanna- och arbetsgivareorgani-
sationerna utanfor férvaltningen av allmanna pensionsfonden. Enligt utre-
darens mening skulle man inte 6ka fondstyrelsernas demokratiska férank-
ring med direkta val till fondfullmiktige och indirekta val till fondstyrelser-
na.

Vad avser parlamentarismen och den demokratiska forankringen av
AP-fonden och dess styrelser finns vissa negativa inslag som cn nationell
parlamentarisk demokrati generellt forknippas med. Dit hor att véljarc och
valda stills infér s ménga fragor att man far svart att kinna nagon reell
delaktighet. Dit hor ocksa frigan om vad man skall géra nir man ar oense
med det egna partict i en enstaka raen viktig fraga. Dessa problem ar dock
mindre patrangande i den typ av ldngvariga och tydliga konflikter som
statlig aktieforvaltning innebér i dagens Sverige. | sdidana omstridda fragor
fungerar parlamentarismen, med bistdnd av offentlighetsprincipen. effek-
tivt. Regeringen kan utova ett inflytande 6ver fondforvaltningen och blir
granskad for detta av oppositionen i riksdagen. I den offentliga debatten
stills medborgarna infor olika stindpunkter, och valen grundas pa relativt
mycket och snabb information. En fordel med detta parlamentariska sy-
stem ér ocksa att det blir mojligt for flera intresseorganisationer p arbets-
marknaden att engagera sina ledande i fondférvaltningen. 1 verkligheten
foreligger redan en sddan demokratisk férankring av fondstyrelserna. En-
ligt utredarens mening bor féljaktligen inte nagot system med direkta val
till AP-fonden inforas. Utredaren foreslar darfor att det nuvarande syste-
met behélls men utvecklas pa vissa punkter. Det giller bland annat att
stirka riksdagens befattning med regeringens ansvar for sin egen och
fondstyrelsernas férvaltning av allminna pensionsfonden.

5 Forslag

Utredaren foreslar att den granskning som riksdagen gor av fjarde fondsty-
relsens arsberittelse utstracks till att gilla samtliga fondstyrelsers. Ord-
ningen skall 6verensstimma med vad som géller for de statliga foretagen
sedan 1981. Detta bor regleras i APR och genom en tilliggsbestimmelse i
riksdagsordningen.

Nir det giller den reglering som aterfinns i 9kap. 8 § regeringsformen
foreslas inte nagon fordndring. Daremot bor enligt utredarens mening

Prop. 1987/88: 11

Bilaga 2

60



departementsforordningen #Andras. si att ansvaret for fondférvaltningen
inom regeringen och regeringskansliet liggs pa ett statsrad och ett departe-
ment, finansdepartementet.
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Lagforslag

Bilaga3  Prop. 1987/88:

A. Lag med reglemente for allminna pensionsfonden
(SFS 1983:1092, med senare beslutade dndringar)

Nuvarande lvdelse

17§

Forsta—tredje  fondstyrelserna
skall 4rligen gemensamt gora cn
sammanstillning av dvriga fondsty-
relsers verksamhetsberittelser.
Sammanstiliningen skall 6verlim-
nas till regeringen fore den 1 april
aret efter rikenskapsaret.

B. Riksdagsordningen

3:11:2

Motion fir avlimnas med anled-
ning av skrivelse fran regeringen

2. med redovisning av allmianna
pensionsfondens fjarde fondstyrel-
ses verksamhet.

C. Departementsforordningen

Foreslagen Ivdelse
17§

Forsta—tredje  fondstyrelserna
skall arligen gemensamt gdra en
sammanstéillning av ovriga fondsty-
relsers verksamhetsberittelser.
Sammanstillningen skall overldam-
nas till regeringen fére den | april
dret efter rikenskapséret.

Regeringen  skall ~ overldmna
sammanstdllningen och fondstvrel-
sernas verksamhetsberittelser till
riksdagen senast den 1 maj samma
ar.

2. med redovisning av allmédnna
pensionsfondens verksamhet.

(SFS 1982:1177. med senare beslutade dndringar)

4. Socialdepartementet

4.2 Lagstiftningsdrenden
socialavgifter, allmdnna pen-

sionsfonden med undantag av pla-

cering av fondmedel och aterlan,

4.3 Myndigheter m. fl.

styrclserna {or allmdnna pensions-

fonden med undantag av l0ntagar-

fondstyrelserna,

6. Finansdepartementct.

6.2 Lagstiftningsidrenden

allminna pensionsfonden i friga

om placering av fondmedel och

aterlan,

6.3 Myndigheter m. fl.

lontagarfondstyrelserna i allmédnna

pensionsfonden

socialavgifter

Utgar

allmdnna pensionsfonden,

styrelserna for allmdinna pensions-

fonden,
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Bilaga 4

Sammanstéllning av remissyttranden 6ver
rapporten (Ds Fi 1986:24) Allminna
pensionsfonden och demokratin

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden avgivits av riksforsikringsverket, riksrevi-
sionsverket, kammarritten i Sundsvall, AP-fonden forsta—tredje fondsty-
relserna, AP-fonden fjirde fondstyrelsen, andra lontagarfondstyrelsen,
tredje lontagarfondstyrelsen, fiarde lontagarfondstyrelsen. femte 1ontagar-
tondstyrelsen. Landsorganisationen i Sverige (LO), Tjinstemédnnens cen-
tralorganisation (TCO), Centralorganisationen SACO/SR, Svenska Ar-
betsgivareféreningen (SAF), Svenska kommunférbundet, Landstings{or-
bundet, Smifdrctagens Riksorganisation (SHIO), Sveriges Kopmannafor-
bund, Sveriges industriforbund. Kooperativa forbundet (KF), samt Lant-
brukarnas riksforbund (LRF). Vidare har yttranden avgivits av Ensamsté-
endes intresseorganisation (E10) och Sveriges pensionirsférbund (SPF).
Forsta lontagarfondstyrelsen, Folkstyrelsekommittén och Svenska
kommunforbundet har var for sig forklarat att man avstér fran att yttra sig
over betdnkandet. Riksskatteverket har inte inkommit med nagot yttrande.

2 Utredarens forslag att inte infora direkta val till
l6ntagarfondstyrelserna

Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i denna friga har tillstyrkt
eller lamnat utan erinran utredarens forslag att dircktval till I6ntagarfond-
styrelserna inte skall inforas.

2.1 Kammarritten i Sundsvall

Regelbundet dterkommande allminna val forckommer i vért land endast i
form av riksdagsval och val till kommunala beslutande férsamlingar. Med
den form av politisk demokrati som rader i vart land far det ocksa ses som
folidriktigt att endast de hogsta beslutande forsamlingarna i stat och kom-
mun utses genom direkta val. Diaremot framstir det som frimmande for de
grundliggande tankegangarna i det konstitutionella systemet att organ som
tillhor den offentliga — statliga och kommunala — férvaltningen utses
genom sidana val. Redan av detta skil finns det anledning att starkt
ifragasitta direktval till den form av offentligrittsliga organ som fondsty-
relserna fir anses utgora.

Aven i andra hinseenden kan en ordning med val till fondstyrelserna
starkt ifrdgasittas. Med den utformning och forhallandevis ringa omfatt-
ning som lontagarfonderna har i dag kan dessa enligt kammarréttens me-
ning inte sdgas vara av sadant allméint intresse att det finns skil att utse
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fondstyrelserna genom allminna val. Det kan ocksa framhallas att sddana
val skulle medfora att ett av dé grundliggande motiv som anférts for
inférande av dem — nimligen att stirka lontagarnas inflytande i féretagen
och niringslivet déverhuvudtaget — inte skulle kunna vidmakthéllas pa
samma sitt som for nidrvarande. '

I den méan allménna val avseende fonderna anses bora inféras bor det —
som framhalls i betankandet — ske genom en sarskild uttalad reglering av
saken i RF. Detta giller i all synnerhet som sédana val forutsitter att det
tillimpas principer och rostrittsregler av samma slag som dem som géller
vid allméinna val.

2.2 Allminna pensionsfonden, forsta, andra och tredje
fondstyrelserna

Ett direktvalssystem skulle kunna leda till motséttningar och kompetens-
konflikter och innebira en uppbrytning av ett vil fungerande demokratiskt
styr- och kontrollsystem. Fondstyrelserna finner att avgérande skil talar
mot inforandet av direktval av styrelserna i ATP-systemet.

2.3 Andra lontagarfondstyrelsen

Ett definitivt stillningstagande till ett direktvalssystem bor ske forst nar
lontagarfonderna natt sin fulla omfattning i borjan av 90-talet. Det ar forst
da man kan bedéma fondernas relativa betydelse i ekonomin och man har
da ocksa langre erfarenhet av hur fonderna faktiskt fungerar i olika avseen-
den.

2.4 Femte lontagarfondstyrelsen

Forslaget 1 betinkandet ar att ett definitivt stallningstagande till ett di-
rektvalssysterri bor ske forst nir I6ntagarfonderna natt sin fulla omfattning
i boérjan av 90-talet. Det ér forst di man kan beddmma fondernas relativa
betydelse i ckonomin och man har da ocksa lingre crfarenhet av hur
fonderna faktiskt fungerar i olika avseenden.

Nordfondens styrelse tillstyrker utredningsforslagcet att i avvaktan pa ett
definitivt stillningstagande ej vidtaga ndgra forindringar. Ett definitivt
stiallningstagande bor tas i borjan av 90-talct.

2.5 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Utover den principiella instillningen som ir att direkta val till kollektiv
egendom oftast dr att foredra, anser LO att det finns mer patagliga skél
som talar for direktval. Ett skal fir t. ex. att medvetenheten om den ekono-
miska basens betydelse for systemet skulle behova starkas liksom delak-

tigheten och det demokratiska ansvarsutkrivandet. Ett annat ar det nuva- -

rande systemets starka knytning till den fackliga rorelsen, framfor alit LO.
Fundamentala demokratiska rittigheter fir givetvis inte asidosittas med
hanvisning till praktiska svérigheter och kostnader. Det kan emellertid inte
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heller bortses ifrdn att direkta val dr férenade med betydande praktiska
svirigheter och relativt hga kostnader.

Fordelarna med ett direktval maste darfor viigas mot nackdelarna. For-
utom att de praktiska svarigheterna och kostnaderna méhinda inte star i
proportion till frigans betydelse forcligger, som utredaren framhaller,
dessutom en rad andra komplikationer.

Aven om det férutom den principiella stindpunkten finns flera starka
skil som talar for direktval anser 4nda LO att AP-fondernas nuvarande
utformning och omfattning samt framfor allt de praktiska svérigheterna
talar emot. LO anser darfor att direkta val till alimanna pensionsfonden
inte bor inforas.

2.6 Centralorganisationen SACO/SR

Enligt SACO/SR:s uppfattning dr benamningen "‘lontagarfonder™ missvi-
sande, eftersom det inte handlar om fonder som forvaltas av Iontagarorga-
nisationer utan statlig fondforvaltning.

Den statliga aktieforvaltningen bor enligt centralorganisationens upp-
fattning vara professionell, dvs fondmedlen skall satsas diar de l1angsiktigt
ger hogst avkastning och stdrst nytta. Med denna utgingspunkt vore det
direkt felaktigt att inféra en direkt politisk styrning av placeringspolitiken.
SACO/SR hiavdar darfor att det saknas motiv till *’direkta val™ av fondsty-
relserna.

Fondstyrelsernas sammanséattning bor beslutas av regeringen utifran
kriteriet om effektiv fondforvaltning. SACO/SR har foér egen del avstatt
frin att foresla ledaméter till lIontagarfondstyrelserna.

2.7 Svenska Arbetsgivareforeningen (SAF)

Svenska Arbetsgivareféreningen anser. att systemet med lontagarfonder
ar till skada for svenskt néringsliv och ekonomi och att lontagarfondssyste-
met darfor bor avvecklas. I det perspektivet delar foreningen utredarens
beddmning, att nigot system med direktval till Iéntagarfondernas styrelser
inte bor tillskapas.

2.8 Smaéforetagens riksorganisation (SHIO)

Organisationen har i detta drendc samratt med Sveriges Industriférbund
och ansluter sig helt till deras yttrande. Organisationen dr bestimd mot-
stindare till lontagarfonderna och anser att dessa bor avvecklas snarast
mdjligt. Organisationcn anscr liksom Industriforbundet att direkta val till
styrelserna i AP-fonden inte skulle 6ka demokratin eller underlétta aliméin-
hetens granskning utan endast leda till 6kade samhillskostnader.

S Riksdagen 1987/88. | suml. Nr 1l
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2.9 Sveriges Képmannaférbund

Sveriges Kopmannaforbund anser att 10ntagarfonderna skall avvecklas. Sa
linge fonderna bestar har {érbundet ingen annan uppfattning éin utredaren
savitt giller fragan om allminna direkta val.

2.10 Sveriges Industriférbund

Forbundets instéllning till iontagarfonderna och séttet for deras inforande
ar vél kidnd; lontagarfonderna bor avskaffas. Mot denna bakgrund delar
forbundet utredarens uppfattning att dirckta val till styrelserna i AP-fon-
den inte skulle 6ka demokratin eller underlitta allménhetens granskning
utan endast leda till 6kade samhallskostnader.

2.11 Lantbrukarnas riksforbund (LRF)

Forbundet anser att den form av direktdemokrati som utredningen har som
alternativ i alltfor begriansad form innebir ett merviarde. Avgorande ar
dérvid att fondférvaltningen inte kan utvecklas vid sidan av den sittande
regeringens onskemdl, om regeringen anvinder sina befogenheter. Riksda-
gen har & sin sida, trots vissa begrinsningar, en sjilvstindig och latent
inflytelserik uppgift nér det giller att granska den sittande regeringens
ansvar for fondforvaltningen.

Dartill kommer att riksdagen genom lagstiftningen faststéller reglemen-
ten for pensionsfonden. Detta sker vanligtvis pa forslag fran regeringen.

Det foreligger alltsd redan, sedan 1970-talet, en klar konstitutionell an-
svarighetskedja av parlamentariskt slag for allminna pensionsfonden och
den har ocksd utnyttjats av bide regering och riksdag.

LRF vill vidare pétala de klara motsittningar och brist pa politisk
cnighet som finns da det giller syftet och behovet av fonderna 5—9 (I6nta-
garfonderna) inom AP-systemet. LRF har tidigare bestimt avvisat syste-
met for Iontagarfonder.

Vidare sker enligt LRF:s uppfattning, férvaltningen av fonderna 1—4 pa
et effektivt siitt. LRF tror ej att effektiviteten i forvaltningen skulle for-
bittras genom direkta val.

Enligt svensk forvaltningspraxis har vissa intresseorganisationer beretts
plats inom bl. a. fondférvaltningen. Intresseorganisationen 1ar harmed ett
visst inflytande ¢ver forvaltningen, vilket dven bidrar till att 6ka engage-
manget. Utredaren konstaterar ocksa att *"Pé plussidan sitter jag ocksa att
det ir i detta parlamentariska ansvarssystem som det blir mojligt for flera
intresseorganisationer pa arbetsmarknaden att engagera sina ledande i
fondforvaltningen'. LLRF stiller sig bakom detta synsitt.
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3 Forslaget att den granskning som riksdagen gor ~ Prop. 1987/83: 11
av fjarde fondstyrelsens arsberittelse utstracks till Bilaga 4
att gilla samtliga fondstyrelser

Samtliga de remissinstanser som har uttalat sig i denna friga har tiltstyrkt
eller lamnat utredarens forslag utan erinran.

4 Utredarens forslag att ansvaret for
fondforvaltningen inom regeringen och
regeringskansliet ldggs pa ett statsrad och ett
departement

Av rémissinstanserna har riksrevisionsverket. LO, SHIO och Sveriges
Industriforbund forklarat sig inte ha nigot att crinra mot férslaget. AP-fon-
dens forsta—tredje fondstyrelser, fjarde fondstyrelsen samt LRF har till-
styrkt forslaget. SAF och TCO har anfort att det inte {inns anledning att
géra den dndring som utredningsmannen har foreslagit. Riksforsdkrings-
verket har uttalat, att om de frigor som giller AP-fonden skall foras
samman till ctt departement. sd bor det vara till socialdepartementet och
inte till finansdepartementet.

4.1 Svenska Arbetsgivareforeningen (SAF)

Svenska Arbetsgivareforeningen tillstyrker att ej blott fjarde utan ockséd
ovriga fondstyrelsers verksamhctsberittelser tillstills riksdagen. For-
eningen anser emellertid inte att detta erfordrar nigon dndring i departe-
mentsforordningen sa att frAgor som giller AP-fonden sammanférs under
finansdcpartementet.

4.2 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

TCO vill understryka att organisationen hittills inte funnit négra oligenhec-
ter med att ansvaret varit delat mellan socialdcpartementet och finansde-
partementet. Det dr dessutom ett virde i sig att det departement som har
ansvaret for allmdnna pensionstondens slutprodukt, nimligen pensioner-
na, har ett ansvar for den myndighet som handhar férvaltningen av pen-
sionskapitalet. TCO finner det darfor inte angeldget att gora den av utred-
ningsmannen foreslagna dndringen pa denna punkt.

4.3 Riksforsdkringsverket

Nar det géller ansvaret for fondférvaltningen vill verket framhélla att det
primira syftet med den aliménna pensionsfonden ar att den skall medverka
till att trygga finansieringen av den allménna tillaggspensioncringen (ATP).
AP-fonden ér alltsa en del av socialforsidkringssystemet.
Verket anser darfor att om de frigor som giller AP-fonden skali foras 67



samman till ett departement sa bor det vara till socialdepartementet och
inte till finansdepartementet. Socialdepartementet svarar nu for socialfor-
sikringen inklusive alla frégor som giller AP-fonden utom placeringsfra-
gor, aterlan och flertalet frigor som giller I6ntagarfondstyrelserna. Att
fora AP-fonden till finansdepartementet skulle innebira ett fjirmande av
denna friga fran socialférsiakringen i dvrigt.
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Bilaga §

Allméanna pensionsfonden

Fjarde fondstyrelsen

Regeringen
Finansdepartementet
103 33 Stockholm

Allminna Pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen. far hiarmed anhélla att
regeringen matte {oresld riksdagen féljande dndringar i lagen med regle-
mente fér Allmidnna Pensionsfonden (SFS 1983: 1092 med senare beslutade
andringar).

1. Placeringen av likvida medel (39 §)

Det priméira mélet for fondens verksamhet — det langsiktiga avkastnings-
intresset — Kridver bl.a. i tider av fallande aktickurser att de likvida
medlens andel av fondkapitalet 6kas vasentligt. Reglementets upprikning
av tillitna placeringsinstrument (placeringar hos riksbanken. annan bank
eller postgirot, placeringar i statsskuldvixlar, skattkammarvéxlar, bank-
certifikat och foretagscertifikat) synes dirvid vara alltfor sniav. Sedan den
aktuella paragrafen formulerades har en fungerande och likvid obligations-
marknad vuxit fram. For en effektiv likviditetsforvaltning dr det angeléget
att fonden ocksa kan gora kortfristiga placeringar i langfristiga instrument
med hog likviditet, t. ex. stats-, Tele- och bostadsobligationer.

2. Ramen for innehav av utlindska virdepapper (35 §)

Fonden har scdan 1984 haft ritt att placera ett belopp motsvarande t % av
virdet av de medel som styrelsen forvaltar (= det bokforda fondkapitalet) i
utlindska vardepappcr. Den utlindska virdepappersportféljen utgor ett
hjalpmedel i hanteringen av fondens “'strategiska’’ placeringar i stora,
internationellt inriktade svenska foretag. Kontakterna med nagra stora,
internationellt verksamma méklarfirmor ger fonden bl. a. mycket vérde-
fulla kompletterande informationer om bedémningen av de aktuella foreta-
gen och om dessas konkurrenter samt om marknadstendenser betriaffande
de svenska aktier som noteras och handlas utanfér Sverige. I sin ansékan
till regeringen 1983 foreslog fondstyrelsen en ram {or utlandsplaceringar pa
2% av fondkapitalet. Sedan nigra ars erfarenhet vurnits av denna verk-
samhet synes det dndamalsenligt att héja beloppsgrinsen till 2% av det
bokforda fondkapitalet (dvs. drygt 100 mkr for 1987). Dirigenom skulle
kravet pa hog relativ omsittning — som gor fonden till en intressant kund
hos de utlindska méklarna — med &tfoljande transaktionskostnader mins-
kas. Andringen far praktisk betydelse forst sedan gallande valutarestrik-
tioner i friga om utlindska portféljinvesteringar lindras clicr slopas.
Beloppsgrinsen har visat sig ha betydclse dven for vissa investeringar i
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onoterade utlindska bolag, dvs. vad som skulle kunna beskrivas som
direktinvesteringar. Silunda har fonden i nagra fall erbjudits engagemang i
utlindska bolag. dir syftct med bolagsbildningen varit att frimja svenska
forctags export. Den sniva ramen for fondens utlandsinvesteringar har
dirvid omojliggjort ctt engagemang.

3. Definitionen av riskkapiralinstrument (35 §)

Sedan géllande reglemente skrevs har marknadsutvecklingen skapat nya
placeringsinstrument, t.ex. aktieoptioner och optionsritter. Eventuellt
kommer ockséa indexoptioner att inféras pa den svenska marknaden. Det
ar onskvart att reglementet tar hansyn till denna utveckling. Frigan om
fondens ritt att utnyttja de nya placeringsinstrumenten har f. 6. aktualise-
rats av riksrevisionsverket.

4. Rdrt att forvdarva andelar i kommanditbolag (35 §)

Erfarenheten har visat att riskkapitalsatsningar ibland bor organiseras i
annan form in aktiebolag, frimst d& kommanditbolag. Detta giller framfor
alit utvecklings- och venture capitalbolag. dér det for industriella partners
ar nodvandigt att satsningar pa utveckling pa samma sétt som motsvarande
kostnader inom resp. bolag blir skatteméssigt avdragsgilla. For att fonden
skall kunna delta i sddana projekt har det hittills varit nédvindigt att
konstruera aktiebolag utan -annat syfte &n-att vara komplementir i kom-
manditbolag. Det synes darfér rimligt att reglementet medger innehav av
andelar i kommanditbolag. '

5. Senaste datum for forvaltningsberdrtelse (16 §)

Fondstyrelsen skall enligt géllande reglemente fore den 1 februari varje ar
avlamna forvaltningsberattelse. Mcd successivt 6kande krav pa innchall
och utforlighet i forvaltningsberittelsen har det blivit allt svirare att rent
praktiskt firdigstilla forvaltningsberittelsen och halla bokslutssammantri-
de fore januari ménads utgdng. Det foreslds darfor att scnaste datum for
avlimnande av forvaltningsberittelsen dndras till den 15 februari.

Stockholm den 5 december 1986

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjirde fondstyrelsen '

Soren Mannheimer - = Sten Wikander
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Bilaga 6

Sammanstéllning av remissyttranden over skrivelse
den 5 december 1986 fran Alimanna
pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen, om dndringar
i lagen (1983:1092) med reglemente f6r Allmidnna
pensionsfonden (APR).

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden éver skrivelsen avgivits av bankinspektionen,
riksforsikringsverket, riksrevisionsverket, fullmiktige i Sveriges riks-
bank, Allménna pensionsfonden forsta—tredje fondstyrelserna, forsta 16n-
tagarfondstyrelsen, andra lontagarfondstyrelsen, tredje 10ntagarfondsty-
relsen, fjarde lontagarfondstyrelsen, femte I6ntagarfondstyrelsen, Statens
Industriverk. Svenska Bankforeningen, PKbanken, Svenska sparbanks-
foreningen, Sveriges Foreningsbankers Forbund, Styrelsen for Stock-
holms fondbors, Svenska fondhandlareforeningen, Aktieframjandet,
Svenska OTC-féreningen, Foretagareforbundet, Sveriges aktiesparares
riksforbund, Sméforetagens Riksorganisation, Sveriges Virdepappersfon-
ders Forening. Svenska Handelskammarforbundet, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Tjansteminnens Centralorganisation (TCO), Centralorgani-
- sationen SACO/SR och Svenska arbetsgivareforeningen (SAF).

PKbanken har anslutit sig till yttrandet frin Svenska Bankf6éreningen.
Foretagareforbundet och SAF har forklarat att organisationerna avstar
frin att yttra sig 6ver framstéllningen.

2 Remissyttrandena
2.1 Forslaget i allmiinhet

Fullmiktige i Sveriges riksbank, Forsta lontagarfondstyrelsen. Statens
Industriverk. Svenska Bankféreningen. PKbanken, Svenska sparbanks-
foreningen. Sveriges Foreningsbankers Forbund, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Smaféretagens Riksorganisation, Svenska Handelskammar-
forbundet och Centralorganisationen SACO/SR har i sina remissyttranden
endast forklarat att man tillstyrker forslagen eller lamnar dessa utan erin-
ringar. . R

Svenska OTC-foreningen har ifrigasatt om inte Allménna pensionsfon-

den skulle ha ratt att i storre omfattning an for narvarande placera medel i -

sidana aktier som dr noterade pd OTC-listan. I 6vrigt har féreningen inte
framfort nigra synpunkter pa de framlagda forslagen.

Svenska Fondhandlareféreningen har papekat att fonden alltjimt inte far
dga bank- eller forsikringsaktier. Vidare noterar foreningen att fonden inte
kan medges dispens fran bestimmelsen att fonden endast fir dga upp till
tio procent av aktierna i ett enskilt bolag. Man framhller att forsakrings-
bolagen, som har en rostrittsbegrinsning till fem procent. kan medges
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dispens vid exempelvis férvarv av hela forvaltningsbolag vars placerings-
tillgAngar avses bli en integrerad massa. Dessa bada inskrankningar inne-
biir enligt foreningen att fonden alltjidmt saknar méjlighet att agera fullt ut
pé den svenska aktiemarknaden.

Andra |ontagarfondstyrelsen har ~ med hénvisning till den snabba ut-
vecklingen pd kapitalmarknaden — i{rigasatt om dct &r lampligt att genom
lagstiftning l6sa fragor om 1 vilken utstrickning lontagarfonderna skall ha
ritt att anvinda de nya placeringsinstrument som fortlépande introduce-
ras. Som ett alternativ till lagstiftning foreslar fondstyrelsen att det upp-
dras at bankinspcktionen att vid behov tolka hur reglementet skall tillim-
pas.

Riksrevisionsverket har i sitt yttrande anmairkt att verket inom ramen
for sitt uppdrag att arligen avge utlatande 6ver fjarde fondstyrelsens och
lontagarfondstyrelsernas forvaltning redan har berért nigra av de fragor
som fjarde fondstyrelsen aktualiserar i sin skrivelse. 1 sitt remissvar har
verket vidare tagit upp ytterligare nigra fragor som enligt verkets bedém-
redovisas nedan i denna bilaga under avsnitten 2.7.1 och 2.7.2. Verket har
vidare ifrdgasatt om det 4r mojligt eller ens Onskvirt att reglementet
utformas pa ett sadant sitt att det i detalj blir styrande fér fondstyrelsernas
handlande. Ett altcrnativ skulle kunna vara att reglementet ger uttryck for
vilka typer av placeringsinstrument som kan tillatas. En férindring av
reglementet i sdan riktning skulle ocksa underlittas om fjarde fondstyrel-
sen och lontagarfondstyrelserna ges likartade forutsittningar att agera pé
riskkapital- och penningmarknaden.

Aven riksférsikringsverket anser att sivil placeringsreglerna som reg-
lerna om datum f6r avlimnande av fGrvaltningsberittelse bor samordnas
med de regler som géller for lontagarfonderna.

2.2 Placeringen av likvida medel

Samtliga de remissinstanser som har uttalat sig i denna del har tillstyrkt
forslaget. Foljande siirskilda synpunkter har darvid framforts.

2.2.1 Bankinpektionen

1 tider av snabba viixlingar pa riskkapitalmarknadcn, vilket bl.a. tar sig
uttryck i fallande och ryckiga aktickurser, ir det cnligt inspektionens
uppfattning siirskilt angeliiget att fonden fir tillrickligt utrymme att under
kortare perioder halla fondmedel likvida. Detta &r viktigt for att inte
mindre limpliga placeringar skall framtvingas och for att placeringarna inte
skall medféra odnskade effekter pd aktiekurserna eller bidra till andra
storningar pi marknaden. En god likviditet kan uppritthillas dven genom
kortare placeringar i langsiktiga instrument utan att principerna om lang-
stktighet och riskspridning asidosauts. Dirigenom forbittras ocksf fondens
mojligheter att under perioder med samre eller negativ kursutveckling pa
akticmarknaden halla avkastningen uppe.
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2.2.2 Riksrevisionsverket

P4 penningmarknaden har sedan APR:s tillkomst utveeklats nya place-
ringsalternativ. En marknad har uppstatt for kortfristiga placcringar i lang-
fristiga instrument med hog likviditet, t. ex. stats-, tele- och bostadsobliga-
tioner. Enligt RRV:s mening 4r det rimligt att anpassa tillimpningen av
APR si att fondstyrelserna ges mojlighet att géra den typ av placeringar
som fjirde fondstyrelsen (oreslar. Detta innebir dock inte ndgon forind-
ring i RRV:s syn pa det grundliggande syfiet med 39 § APR.

En trolig utveckling av penningmarknadcn ir att ytterligare placeringsal-
ternativ tillkommer. Om APR skall betraktas s att bara i lagen omnimnda
instrument skall anses tillitna finns sdlcdes risk for att reglementet beho-
ver indras ofta. Enligt RRV:s mening vore det darfor en fordel att ge APR
en mer generell utformning inom ramen (6r intentionerna bakom 39 §. En
nackdel med en sddan utformning ar emellertid att tveksamhet kan uppsté
huruvida en placering skall anses som tillaten eller €j. En éndring av APR i
nyss ndmnd riktning aktualiserar darfor enligt RRV behovet av en sarskild
namnd som far till uppgift att bl.a. avgdra om tillkommande placerings-
mojligheter pa penningmarknaden ir forenliga med intentionerna bakom
APR. Frigan om inrittandet av ¢n sirskild nimnd utvecklas mera nedan.

2.2.3 Tredje lontagarfondstyrelsen

Styrelsen anser att lagstiftningen bor ges en si vid ram att nuvarande
placeringsinstrument pad marknaden inrymmes samt atl eventuella nya
instrument av likartad karaktir automatiskt ingar. Det bor framhéllas att
finansmarknaden ér undcr cn stark expansion varfor lagstiftningen bor ha
rimlig flexibilitet.

2.2.4 Fjirde lontagarfondstyrelsen

At placeringar skall kunna goras i samtliga de instrument som fyller kravet
pd likviditet dr cn nodvindig forutsattning for att optimalt resultat av
kapitalforvaltningen skall nis.

Mellansvenska Lontagarfonden (tillstyrker darfér att placeringen av
likvida medel dven far goras i langfristiga instrument med hég likviditet
som stats-, tele- och bostadsobligationer.

2.2.5 Sveriges Virdepappersfonders Forening

Foéreningen dclar Allmanna pensionsfonden, fjarde fondstyrelsens, upp-
fattning att fondens placeringsreglementc iiven borde tillita kortsiktig pla-
cering av likvida medel i stats-, tele- och bostadsobligationer. Féreningen
anscr dessutom att ctt sidant tillstind ej bor vara tidsbundet utan av
generell karaktir. I annat fall maste man i reglementet precisera vad som
avses med kortfristiga placeringar.
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2.2.6 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Aktiekursernas fluktuationer gor det nédvandigt for kapitalplacerare i
allménhet att kunna variera sin likviditet. 4:e AP-fonden utgor i detta
avseende inte nagot undantag. Vintas aktiekurserna falla kan det tidvis
finnas skal for fonden att visentligt oka de likvida medlen. For savil
fonden som kapitalplacerare i allmédnhet ar det i en sddan situation viktigt
att storsta mojliga avkastning erhélls pa de kortfristiga placeringarna.

Sedan nuvarande reglemente for aliménna pensionsfonden faststalldes
har en hoglikvid obligationsmarknad utvecklats. Reglementet tilldter emel-
lertid inte att fonden gor placeringar pi denna marknad. Denna restriktion
sammanhénger med att den typen av placeringar inom allméinna pensions-
fonden ska skétas av 1—3:¢e fonden och att 4:e AP-fondens uppgift daremot
just dr att placera i riskkapital.

Men 4:e AP-fonden har iven att fylla ett langsiktigt avkastningskrav.
Det ir alltsd nodviandigt med kontinuerliga avvigningar mellan kravet pa
ett aktivt agerande pi akticmarknaden och avkastningskravet. Aven om
det ocksa fortsattningsvis ir fondens huvuduppgift att agera pa riskkapital-
marknaden dr det siledes med tanke pa avkastningskravet ianda nodvéan-
digt att den ges stor frihet att vilja olika typer av likvida placeringar.

2.2.7 Tjanstemannens Centralorganisation (TCO)

Fjarde fondstyrelsen efterstrivar en 6kad frihet vid forvaltningen av sina
likvida tillgdngar. Det ér enligt TCO naturligt att den fjirde fonden far
mojlighet att pa bista siitt forvalta dessa sina tillgdngar pa en kapitalmark-
nad som forindras med stor hastighet.

2.3 Ramen {6r innehav av utlindska virdepapper

LO och TCO har avstyrkt forslaget. I ovrigt har de remissinstanser som
uttalat sig i frigan tillstyrkt framstéllningen. Riksrevisionsverket har — i
enlighet med sin ovan redovisade grundsyn — framhallit att reglémenfet
bor kunna indras si att ocksa lontagarfondstyrelserna omfattas av mojlig-
heten att placera i utlindska aktier. Sveriges Vardepappersfonders For-
ening har forklarat att féreningen i princip inte har nigot att invéinda mot
forslaget. Foreningen forutsitter dock att en sidan é'md‘ring inte genomfors
forrin gillande valutareglering lindrats vad giller portfoljinvesteringar. I
ovrigt har foéljande siarskilda synpunkter framforts.

2.3.1 Bankinspektionen -

Det forhallandet att fondens placeringar i forsta hand skall syfta till att
forbittra riskkapitalforsorjningen till gagn for svensk produktion och sys-
selsittning bor enligt inspektionens mening inte ldgga hinder i vagen for
den foreslagna hojningen eftersom utrymmet f6r utlindska placeringar
alltjimt kommer att vara mycket begriansat. En sadan utvidgning av fon-
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dens investeringar bor pa sikt ocksa oka fondens mojligheter att uppritt-
hélla de allmédnna placeringskraven, inte minst kravet pa riskspridning.

2.3.2 Tredje lontagarfondstyrelsen

D4 I6ntagarfondstyrelserna icke har ritt att placera medel i utlindska
vardepapper vill styrelsen endast anfora att erfarenhetsmissigt kontakten
med internationellt verksamma méklarfirmor ar virdefull ur informations-
synpunkt. Den information man erhéller dr delvis beroende pa den afférs-
volym som vederborande kontakt har.

2.3.3 Fjirde lontagarfondstyrelsen

Nar malet 4r att uppnéa basta resultat i en kapitalforvaltning har stillts, bor
naturligtvis inga restriktioner pa “inhcmska™ och “utlindska’ aktier go-
ras. Stillning mdste emellertid tas dels till hur stor en forvaltning av
utlandska vardepapper bor vara for att den skall kunna férvaltas professio-
nellt, dels till om foretag i Sverige skall ges en &tminstone teoretisk
subventionerad kapitalkostnad genom att vissa institutioner tvingas be-
grinsa sina engagemang till enbart svenska foretag. Aven om s3 ar fallet
kan naturligtvis syftet vara férenligt med att placering skall kunna ske i av
svenska foretag majoritetsigda utlandsregistrerade foretag.

2.3.4 Aktiefrimjandet

Aktiemarknaden genomgéir for narvarande en snabb internationalisering
och en effektiv inhemsk kapitalférvaltning underlattas om man har méjlig-
het att komplettera med utlédndska aktier.

Forutom de analys- och informationsfordelar som fondstyrelsen anger

blir det allt viktigare att tidigt kunna ta positioner i utlindska foretag som

kops upp cller fusioneras med svenska foretag eller som avser att introdu-
ceras pa den svenska aktiemarknaden. Dessutom gor en allt storre del av
svenska foretag nyemissioner pa utlindska aktiemarknader. Under den
pigaende libcraliseringen av den svenska valutaregleringen forstiarks dessa
bchov ytterligarc.

2.3.5 Landsorganisationen i Sverige (L.O)

4:e AP-fondens frimsta uppgift ar att genom riskkapitalplaceringar framja
utvecklingen av svenskt niringsliv och industri. Detta dr sérskilt angelaget
mot bakgrund av att fonden forvaltar svenska medborgares sparade pen-
sionsmedel vars intresse inte, i varje fall inte primirt, ar att framja ut-
lindskt niringsliv. Aven om dct genom utlindska placeringar skulle g att
uppnd en hogre avkastning in genom svenska, ar detta saledes inte féren-
ligt med fondens uppgift.

Det har dnda, bl. a. av skil som nu fonden anger for att ytterligare utéka
mojligheterna till innehav av utlindska virdepapper, ansetts nédvindigt
att i mindre utstrickning tillata utlindska placeringar. LO finner dock inte
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styrelsens skiil for att i dctta avseende utoka placeringsmojligheterna sar-
skilt tungt véigande.

Aven om alla kostnadsposter naturligtvis méstc beaktas synes den even-
tuella minskningen av courtagekostnader som kan uppnés i sammanhanget
vara marginell. Nir det vidare giller investeringar som syftar till att frimja
svensk export uppnas enligt LO det basta reultatet genom placeringar i
svensk exportindustri, t.ex. vid nyemissioner, som féranleds av okade
utlandsetableringar.

2.3.6 Tjansteménnens Centralorganisation (TCO)

TCO vill inte nu férindra fjarde fondstyrelsens moéjligheter att géra place-
ringar av portfoljkaraktir i utlandet. Det &r enligt TCO:s uppfattning béttre
om fondens reglemente pa denna punkt dndras forst om och nir motsva-
rande fordndring sker av valutaregleringen.

2.4 Definitionen av riskkapitalinstrument

Nistan samtliga remissinstanser har tillstyrkt att reglementet skall ta han-
syn till att marknadsutvecklingen har skapat nya placeringsinstrument,
t. ex. aktieoptioner, optionsritter och indexoptioner. Riksrevisionsverket
foreslar att det skall inrittas en sérskild nimnd med uppgift att vid behov
avgora om ett tiankt eller fullfoljt agerande fran fondernas sida ar férenligt
med APR (se vidare avsnitt 2.7.2 i denna bilaga). Andra lontagarfondsty-
relsen foreslar. som namnts i bilagans avsnitt 2.1, att c¢n frin lontagar-
fondstyrelserna fristiende myndighet ges i uppdrag att vid behov tolka hur
reglementet skall tillimpas. I ovrigt har foljande sarskilda synpunkter
framforts.

2.4.1 Bankinspektionen

Nya marknadsinstrument har introducerats under senare tid och tillkoms-
ten av ytterligare nya instrument och varianter av sdidana kommer sanno-
likt att priagla marknaden allt framgent. Inspektionen anser att fonden pa
sikt bor ha mojlighet att operera inom och utnyttja i princip alla de instru-
ment som marknaden stéller till forfogande. Nar det giller olika former av
optioner ar det emellertid tillradligt att avvakta resultatet av den nu paga-
ende optionsutredningen innan riskkapital frin fjarde AP-fonden tillfors
denna nya marknad vars organisation och forutsittningar dnnu i stor
utstrickning ar oreglerade.

2.4.2 Riksrevisionsverket

Nya typer av riskkapitalinstrument har utvecklats efter APR:s tillkomst.
Férmodligen kommer utveeklingen att fortsitta de ndrmaste dren. Enligt
34 § APR skall fondstyrelsernas placeringar syfla till att {orbiittra riskkapi-
talférsdrjningen till gagn for svensk produktion och sysselsiattning. Hartill
kommer kraven pa god avkastning, langsiktighet och riskspridning. Detta
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gor att de i fjarde fondstyrelsens skrivelse namnda instrumenten miste
behandlas vart och ett for sig.

Enligt RRV:s mening torde handel med standardiserade kopoptioner
teoretiskt kunna bedrivas utan att avkall ges pé intentioncrna i 34 § APR.
Har finns dock en skillnad mellan att stélla ut kdpoptioner resp. att Kopa
képoptioner. 1 det forra fallet kan handeln utformas sa att kraven pa savil
Idnsamhet som langsiktighet uppnés. Utstillande av képoptioner bér séle-
des enligt RRV:s mening kunna tillatas. Vad giller kép av kdpoptioner ar
kravet pa langsiktighet inte lika enkelt att uppfylla. Viss tveksamhet fran
RRV:s sida finns séledes huruvida placering i form av kép av képoptioner
ar forenligt med APR.

Handel med s. k. indexoptioner synes. enligt RRV:s uppfattning, aviigs-
na sig fran syftet med fonderna att bi.a. gagna svensk produktion och
sysselsittning. Genom att handeln sker utan anknytning till en specifik
aktie blir marknaden inte kapitalbildande vare sig {or det enskilda foretaget
eller for svenskt niringsliv. Det spekulativa inslaget kan ocksa bli mer
framtridande sett i forhallande till den foretagsorienterade analys som
normalt 4r grunden for ett placeringsbeslut.

Rinteoptioner ar enligt RRV:s mening narmast att betrakta som ett
penningmarknadsinstument di “underliggande’” virdepapper utgérs av
obligationer etc. Bl.a. pd grund av de hoga risker som kan foreligga vid
placering i rinteoptioner dr RRV tveksamt till att fonderna gor sidana
penningmarknadsplaceringar. Gemensamt for de placeringsalternativ som
diskutcras ovan dr att erfarenhcten av dessa i Sverige dnnu sé linge ar
begriinsad. Samtliga torde emellertid kunna anvindas i langsiktigt eller
riskbegrinsande syfte. Mojlighet finns dock ocksé att de anviinds pa ett
sadant sitt att de blir tveksamma placeringar med utgngspunkt i géllande
intentioner.

Det kan konstatcras att flertalet fondstyrelser stillt ut kpoptioner och
att detta kan géras inom ramen for APR:s intentioner. Frigan om ytterliga-
re utvidgning av placeringsmdjligheterna pd riskkapitalmarknaden bor
emcllertid enligt RRV:s mening ansta tills mer erfarenhet vunnits av dem.

Aven pa riskkapitalmarknaden ér en fortsatt utveckling av nya instru-
ment trolig. Saledes finns skl att dven pa denna punkt 6verviga méjlighe-
ten att utforma APR som en riktningsangivelsc snarare dn en detaljregle-
ring av vilka placeringar som skall vara tillatna. Eventuella oklarheter som
dirvid kan uppkomma vid tolkning av APR boér hinskjutas till den tidigare
aktualiserade niamnden. Den bor saledes ha till uppgift att utvirdera och
med utgingspunkt 1 intentionerna i APR prova vilka riskkapitalinstrument
som skall tillatas.

2.4.3 Tredje lontagarfondstyrelsen

Styrelsen har i denna friga i stort sett samma synpunkter som under
punkten 2.2.3. Det dr dock tillridligt att begrinsningarna vad det giller
riskkapitalinstrument 4r striktarc dn vad det giller penningmarknads-
instrument, da riskmarginalen for vissa av de instrument som finns i dag pa
riskkapitalmarknaden ar vasentligt storre.
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2.4.4 Fjiarde lontagarfondstyrelsen

Alternativet till att sélja storre delar av aktieportfoljen i en nedatgicnde
marknad med atf6ljande courtage och stimpelskattekostnader ir att utfar-
da kopoptioner eller kopa siljoptioner med viisentligt ligre omkostnader
och formodligen med mindre stérningar pd marknaden. Dirigenom kan
kursfallens inverkan pa portféljvirdet minskas.

Mellansvenska Lontagarfonden f6rordar att akticoptioner och options-
ritter uttryckligen anges som placeringsformer for Allmédnna Pensionsfon-
dens medel.

Vad giller indexoptioner har vi inget att invinda emot att dessa tillats
som verktyg i kapitalférvaltningen.

2.4.5 Femte lontagarfondstyrelsen

Alternativet till att silja stora delar av aktieportfiljen i en nedatgdende
marknad med aiféljande kostnader dr att utfirda képoptioner eller képa
sdljoptioner med lagre omkostnader och formodligen med mindre stérning-
ar pa marknaden. Dirigenom kan kursfallens inverkan pé portféljvirdet
minskas.

Nordfonden férordar att akticoptioner och optionsritter uttryckligen
anges som placeringsformer t6r Allmanna Pensionsfondens medel.

2.4.6 Aktiefrimjandet

Akticoptioner har nu blivit ctt ctablerat placeringsinstrument, som for
storre institutioncella aktieiigare framst verkar riskspridande. En aktiefor-
valtare som inte har tillgdng till optionsinstrumenten hamnar i ndgon man i
otakt och underlige gentemot den 6vriga aktiemarknaden. Nir nuvarande
placeringsreglemente faststilldes existerade inte optionsmarknaden. For
nirvarande anpassas undan for undan aktie- och aktieskattelagstiftningen
till att iven omfatta optioner, vilket gor fjirde AP-fondens forslag logiskt.

2.4.7 Sveriges Virdepappersfonders Fiorening

Fo6reningen hivdar att fjarde tondstyrelsen, som ir en av de storsta akto-
rerna pé riskkapitalmarknaden, méste beredas den legala majligheten att
anvinda sig av alla de instrument som finns pd marknaden. Alla aktorer
mdaste ha samma mojlighet att arbeta professioncellt. Nar denna legala
mgjlighet Oppnats tillkommer det sjalvklart styrelsen tor fjiarde fondstyrel-
sen att fatta beslut om i vilken utstrickning dessa mojligheter skall utnytt-
jas. Foreningen understryker girna {jirde fondstyrelsens uppfattning, ef-
tersom foreningens egna medlemmar befinner sig i samma beligenhet att
lagstiftningen inte dnnu hunnit i kapp den mycket snabba och innovativa
utvecklingen pa penningmarknadsomradet.
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2.4.8 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Enligt LO:s uppfattning méste samtliga placerare pa riskkapitalmarknaden
tillatas arbeta med de instrument och de bolagsformer som finns tiligingli-
ga pa denna marknad. Denna standpunkt innebér dock inte nagot stall-
ningstagande till instrumenten eller bolagsformerna som sadana, utan en-
dast att samma villkor méste gilla f6r riskkapitalplacerare. LO tillstyrker
séledes framstallningen i denna del.

2.4.9 Tjansteminnens Centralorganisation (TCO)

TCO anser att alla aktorer pa aktiemarknaden bor ha i stort sett samma
placeringsmdjligheter. TCO anser darfor att ven fjarde fondstyrelsen bor
fi majlighet att arbeta med aktieoptioner och liknande nya kapitalmark-
nadsinstrument. Frigan om vilka instrument som bor accepteras pa kapi-
taimarknaden fir diskuteras och regleras i annan ordning.

2.5 Ratt att forvarva andelar i kommanditbolag

Samtliga de remissinstanser som har uttalat sig i dctta hidnseende har
tillstyrkt framstillningen. Sirskilda synpunkter har framforts enligt foljan-
de.

2.5.1 Bankinspektionen

Mot bakgrund av den utveckling som skett pd corporatefinance-omridet
under senarc ar finns det enligt inspektionens uppfattning skil att utvidga
fondens placeringsmdjligheter till att omfartta dven t. ex. andelar i komman-
ditbolag.

Inspektionen vill dock framhélla att den typ av riskkapitalsatsningar som
det har ar fraga om och som ofta &r inriktade pé olika former av projckt-
finansiering, minga ginger har en annan riskprofil och déirfér innebér dnnu
storre ckonomiska risker dn de som normalt forutsitts foreligga vid fon-

mdjligheter kommer att anvindas med forsiktighet.

2.5.2 Riksrevisionsverket

RRYV har ingenting att erinra mot att fondstyrelserna medges vara kom-
manditdeldgarc. dock skall de inte vara obegriinsat ansvariga (komple-
mentir) for bolagets {orpliktelser.

2.5.3 Fjirde lontagarfondstyrelsen

Aktiecbolagsformen eller kommanditbolagsformen utgor tva normala alter- -

nativ for finansieringen av eget kapital. Att reglerna for Allminna Pen-
sionsfondens placeringar skall paverka valet av vilken finansieringsform
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forctagen viljer synes inte rationellt. Férmodligen har andelar i komman-
ditbolag vid lagens tillkomst utelimnats pa grund av f6érbiseende.

2.5.4 Sveriges Virdcpappersfonders Forening

Féreningen inser inte nédvindigheten av att tvinga fjérde fondstyrelsen till
onddigt byrakratiskt kringel att via aktiebolagets form deltaga i speciella
riskkapitalsatsningar. Vi anser darfor att reglementet bor dndras si att
dylika investeringar kan skc pa ett praktiskt och dndamaélsenligt sitt, giirna
da i form av andelar i kommanditbolag.

2.6 Senaste datum for forvaltningsberéttelse

Samtliga remissinstanser som har uttalat sig i frégan har tillstyrkt forslaget.
Riksforsakringsverket har, som nimnts ovan, framhallit att det ar lampligt
med cn samordning med de regler som géller for I6ntagarfonderna. Vidare
maste, enligt verkens bedémning, den foreslagna dndringen fa till foljd att
datum for riksforsidkringsverkets och riksrevisionsverkets utlitanden en-
ligt 42 § APR flyttas fram med en ménad. Allmiinna pensionsfondens
forsta—tredje fondstyrelser har anfort att dndringen forutsitts gilla dven
betriffande dessa fondstyrelser. Riksrevisionsverket anser i sitt yttrande
att verket i konsckvens med forslaget bor medges att lamna sitt yttrande
till regeringen fore den 15 april dret efter rakenskapsaret. Tredje 16ntagar-
fondstyrelsen anser att det i och for sig &r mdjligt att lamna ett bokslut vid
den tidpunkt som nu &r angiven i APR. Enligt styrelsen dr det diremot
svart att inom sa kort tidrymd ocksé gora erforderliga analyser och att i
samband diarmed avge en forvaltningsberittelse som ar mera fyllig i sina
kommentarer. Fjarde och femte l6ntagarfondstyrelserna anser att tidpunk-
ten bor forskjutas ytterligare, sa att forvaltningsberittelsen skall vara
avlamnad senast den 28 februari. Som skil harfor dberopas dels den
arbetsbelastning som rader for det fatal personer som arbetar vid fond-
kanslierna, dels Jde praktiska svarigheter som foreligger att erhélla depafor-
teckningar och annat arbetsmaterial i tid frn styrelsernas affirskontakter.

2.7 Ovriga fragor

2.7.1 Real redovisning

Riksrevisionsverket har foreslagit att 16 § APR skall kompletteras med en
bestimmelse om att fjirde fondstyrelsens och léntagarfondstyrelsernas
forvaltningsberittelser ocksa skall innehalla resultat- och balansrikningar
efter reala principer. Verket har déarvid anfort foljande.

Fondstyrelserna skall enligt 16 § APR upprilta sina arsredovisningar i
nominella termer med tiligdngarna varderade till anskaffningskostnad.

I prop. 1983/84:50 framhalls att i férvaltningsberittclserna bor forutom
en marknadsvirdering av tillgingarna ocksa redovisas en realt beriiknad
utdelningstillvéxt. Vidare bor lamnas de uppgifter i 6vrigt som kan tjdna till
ledning vid bedémning av det ekonomiska resultatet, sett i férhéllande till
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det reala och langsiktiga avkastningskrav som fjirde fondstyrelsen och
l6ntagarfondstyrelserna skall uppfylla. T propositionen framhélls ocksé att
redovisning av tillgdngarna till anskaffningsvirde ar en redovisningsform
som dr mindre val anpassad till avkastningskravet.

Fjarde fondstyrelsen har i drsredovisningarna fr. 0. m. 1983 redovisat en
resultat- och balansriakning efter reala principer. RRV har i 1985 och 1986
ars utlatanden anfort skil for att lontagarfondstyrelserna bor uppritta en
real redovisning.

Lontagarfondstyrelserna har i olika utstrackning infort en real redovis-
ning. Ett fullfoljande harav underlittar enligt RRV:s mening beddmningen
av léntagarfondstyrelsernas medelsforvaltning samt hur det langsiktiga
avkastningskravet tillgodoses. '

2.7.2 Inrittande av en sirskild nimnd

Som anforts tidigare (se bilagans avsnitt 2.4) har riksrevisionsverket fore-
slagit att det skall inréttas en sirskild namnd med uppgift att vid behov
avgdra om ett tankt eller fullfoljt agerande fran fondernas sida ar forenligt
med APR. Verket har hirvid utvecklat sitt férslag enligt foljande.

RRYV har inom ramen for sitt utvirderingsuppdrag vid ett flertal tillfallen
noterat att fjairde fondstyrelsen och lontagarfondstyrelserna samt resp.
revisorer i vissa frigor tolkar APR olika. Detta giller savil placeringsmoj-
ligheter som inneborden av t. ex. langsiktighet, likvidhéllning etc.

Enligt RRV:s uppfattning ar APR utformat sa att det alltid kommer att
finnas olika uppfattningar huruvida fondstyrelsernas agerande ir férenligt
med gillande reglemente. For att fondstyrelserna skall ha samma forutsétt-
ningar for sitt agerande ar det viktigt att eventuella oklarheter i fondstyrel-
sernas mojligheter att agera undanrdjs.

APR anger ingenting om regeringens roll i dessa sammanhang. Regering-
ens linje har hittills i huvudsak inncburit att den inte I6pande skall ge
direktiv till fondstyrelserna, utan mera 6vergripande ta stéllning till fonder-
nas forvaltning och deras styrelse i samband med att verksamhetsberittel-
sen limnas. Saledes har regeringen i huvudsak avstiut frin att kommentera
enskilda placeringar eller hindelser i fondstyrelsernas forvaltning.

For évriga aktdrer pa riskkapital- och penningmarknaden av fondernas
storlek finns tillsynsinstanser, (bankinspektionen, forsiakringsinspektionen
m.fl.) som l6pande har att prova olika affarshindelser. Harutover finns
den sé kallade aktiemarknadsndmnden for avgoranden i framfor allt etiska
fragor. Betriffande fjarde fondstyrelsens och Iontagarfondstyrelsernas
verksamhet saknas emellertid sddana organ. Flera fondstyrelser har ut-
tryckt behov av klargéranden huruvida fondernas intentioner i vissa fall
ligger inom ramen for APR. Det dr dven RRV:s erfarenhet att behovet av
klargéranden ar stort. Behovet torde dessutom 6ka for den hiindelse att
APR inriktas mot att pd vissa punkter ange riktningen foér fondernas
verksambhet i stillet for att vara detaljreglerande. RRV foreslir saledes att
det inrittas en namnd med uppgift att pd begiran av fondstyrelse, fond-
revisor eller utvirderande organ ta stdllning till om visst agerande ar
forenligt med intentionerna bakom APR.

6 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 1]
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Namndens arbetsomride bor avgrinsas till frigor av principiell natur  Prop. 1987/88: 11 .
och inte inbegripa de aftirsmissiga aspckterna i fondstyrelsernas ageran- Bilaga 6
de. Niamnden b6r sammankallas vid behov och forutsiatts kunna agera
snabbt och med iakttagande av nddvindig sekretess. Den foreslagna
namnden kan vidare bestd av 3—5 ledamoter med sakkunskap som ar
relevant [or fondernas verksamhet.



Bilaga 7

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Forsta, andra och tredje
fondstyrelserna

Till Finansdepartementet

Forslag till andringar i Allmanna pensionsfondens
placeringsreglemente

Inledning

Fondbildningen i ATP-systemet tillkom med det samhallsekonomiska mo-
tivet att halla uppe eller dka sparandet i den svenska ekonomin. Inférandet
av allmin tillaggspension medforde en minskning av sparandet i de premie-
reservsystem som var under utveckling. Samtidigt 6kade kraven pi spa-
rande och investeringar for att ge underlag for stigande pensionsutbetal-
ningar  framtiden. Det var allménna samhiillsekonomiska motiv som be-
stimde fondbildningen inom ATP-systemet och nagon koppling mellan
fondbildningen och pensionsutbetalningar fanns inte. Fondavkastningen
forutsattes betala pensioner endast vid tillfilliga underskott i avgiftsfinan-
sieringen,

Fondens placeringsverksamhet hade fram till de senaste &ren karaktiren
av en traditionell scktorinriktad nettokreditgivning. Under senare ar har en
radikal forindring 1 fondens funktioner intritt. Med borjan 1982 har en
stigande del av pensionsutbetalningarna finansicrats av fondavkastningen
— 1986 med 9.3 miljarder kr. eller 206% av pensionerna. Utan fondavkast-
ningens bidrag skulle ATP-avgiften 1986 bchévt vara drygt 1296 mot
gillande 10 %5 for att ticka pensionsutbetalningarna. Denna utveckling mot
viixande ansprik pi fondavkastningen kommer att fortsitta om inte tll-
viaxtforutsittningarna kraftigt forbattras for svensk ekonomi och dirmed
A'TP-systemets avgiftsunderlag.

Avkastningen har fatt en centralare roll i placeringsverksamheten ocksa
genom den omvandling av kreditmarknadens omslutning och struktur som
dgt rum under senare ar. Fran en sektorinriktad nettokreditgivning har
tondens placeringsverksamhet utvecklats till ¢n formogenhetsforvaltning
baserad pi overviiganden om risk och forvintad avkastning for skilda
tillgdngsslag. De begriinsningar som fondens reglemente i nu gillande
utformning ldgger pA majlighcterna att na en hogre avkastning — begriins-
ningar som inte drabbar fGrsikringssektorn i dvrigt — framstér i den nya
situation som ATP-systemet befinner sig i, som omotiverade och angeliig-
na att avligsna. En 6kad avkastning reducerar bechovet av framtida avgifts-
limna direkta lan till privata bolag och ckonomiska féreningar samt gora
placeringar i fast cgendom. 1 bada fallen giller det placeringar som ér
tillgdngliga {6r forsikringsbolagen.

Betriffande mojligheten att i stérre utstrackning lamna lan har fondsty-
relserna tidigare upptagit denna friga i cn framstéllning oktober 1983. Den
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hianskoéts da av regeringen till kreditmarknadskommittén. Med hénsyn till
att utvecklingen 6kat angclidgenheten i fondens framstillning dterkommer
fonden med cn fornyad hemstillan for att mojliggora ett snart beslut i
denna friga. Fondens mojlighet till investering i fastigheter har ej behand-
lats sedan stallning togs till placeringsreglementct 1959.

AP-fondens direktlanegivning

En omléaggning av penningpolitiken i marknadskonform riktning har égt
rum under 70-talet och radikalt forindrat verksamhetsbetingelserna for
kreditinstituten. Denna process bekriftades av borttagandet i slutet av
1986 av bankernas och forsikringssektorns sirskilda placeringsplikter,
varigenom en narmast total avveckling av den tidigare sektorinriktade
penningpolitiken kommit till stand.

For naringslivet har utvecklingen under senare ar inneburit genomgri-
likviditet pa grund av en kombination av vinstékningar och dimpade
investeringar. Den traditionella efterfragan pa frimmande kapital via obli-
gationsmarknaden har patagligt stagnerat. Obligationernas nuvarande ka-
raktir av mycket standardiserade, medelfristiga marknadspapper har pas-
sat vil in i exempelvis bostadsmarknadens digra, I6pande kapitalanskaft-
ningsprogram, men har & andra sidan minskat instrumentens attraktivitet
for industriféretagen. Dessa &r var for sig i forhallande till marknaden sma

AP-fondens placeringar i industri- och Kraftverksobligationer har de
senaste dren (1984—86) varit ofériindrade cller sjunkande medan placering-
arna totalt 6kat med narmare 30%. Foretagens aterlan av ATP-avgifter
(och fondens motsvarande refinansiering) har samtidigt minskat fran 12 till
14 mdkr. Genom att direktlnegivningen hittills begriinsats till att omfatta
mellanhandsinstitut och offentliga lintagare har fondens samlade nérings-
livsplaceringar minskat med 6 mdkr. under perioden 1984—86. Forutsitt-
ningarna for forsdakringsbolagen har varit nagot annorlunda. bl. a. deras
direktldnegivning till icke-finansiella foretag okat med omkring 4 mdkr
under tredrsperioden.

Kraven frin foretagen pa flexibla finansicringslosningar med individuel-
la anspassningar av riantevillkor och amorteringsprofiler, tillgodoses i allt
storre omfattning genom just specialkonstruerade, direkta krediter mellan
en eller flera langivare och den slutliga lintagaren. For den icke projekt-
anknutna finansieringen spelar de Kortfristiga foretagscertifikaten numera
en stor roll. Dessa erbjuder lantagaren ¢n god flexibilitet inom ramen for de
olika laneprogrammen bl. a. betraffande hur stora belopp som emitteras,
till vilka I6ptider och nar emissionerna sker.

1 en liingsiktig utveckling mot béttre sumhillsekonomisk balans kommer
framfor allt upplaning for staten men troligen ocksd bostadsscktorns Kre-
ditefterfrigan att tappa terriing. Dynamiken pi kreditmarknaden skulle da
komma att centreras kring foretagens finansiering. Den behdvliga tillvax-
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okad cxternfinansiering. Aven om likviditeten i foretagen f.n. ar hog, kan
man rdkna med ett successivt dkande upplianingsbehov speciellt for de
mest expanderandc foretagen. I alla hindelser borde bruttoflédet av ut-
bjudna lan vixa successivt i denna scktor. P3 lingre sikt dr det darfor
sannolikt att andra dn AP-fondens traditionella placeringsomriden kom-
mer att alltmer dominera kreditmarknaden. Sannolikt kommer ocksé in-
novationerna att fortsitta vad betriffar kreditinstrumentens utformning i
riktning mot ¢n alltmer 6kad anpassning till bade lantagarnas och langivar-
nas onskemal.

En utgdngspunkt for fondstyrelsernas framstillan frin hosten 1983 var
att AP-fonden borde ges samma mojligheter att bevilja direktldn som
forsakringsbolagen nu har. Inneborden av fondstyrelsernas forstag var da
— och ar fortfurande — att direktldn avses limnas till féretag som har
obligationsmarknaden som alternativ, dvs. i allt visentligt stora foretag
med langsiktiga, betydande kapitalbehov diir kraven pd flexibla villkor inte
fullt kan tillgodoses pa obligationsmarknaden. Lanen blir dirmed normalt
av betydande storlek och antalet kommer av praktiska skil att vara begran-
sat.

Den hér foreslagna kreditgivningen innebér i och {or sig att 6kade risker
uppstar for AP-fonden. 1 hittillsvarande kreditgivning till privat sektor har
fondens risker i stort sett eliminerats genom ett formedlande institut eller
genom den grad av trygghet som féljer av att investeringarna avser likvida
marknadspapper, emitterade av banker eller kommissionirer. Riskeni den
hér aktuella, direkta kreditgivningen elimineras inte av “betryggande si-
kerheter’ utan kreditgivningen maste i sista hand baseras pa ingéende
kdnnedom om f{oretaget, dess framtidsutsikter och pé fortroende for dess
ledning. Forsdkringsinstitutionerna loser sikerhetsfragan genom att i stor
utstrackning krava bankgaranti for krediter till industriféretag, en mojlig-
het som naturligtvis ar 6ppen ocksa for AP-fonden. En utvidgning av AP-
fondens kreditgivning forutsitter dock att fonden forfogar dver expertis for

keditbedomning och kredituppfoljning. Detta kan ske i egen regi cller .

genom samarbete med andra aktdrer pA marknaden. Behovet understrykes
bl. a. av att kravet pa sarskilt stilld sidkerhet inte alltid kan uppratthéllas
beroende pé att ifrdgakommande foretag har s. k. negativ klausul i fraga
om upptagna obligationslan eller andra krediter.

Villkoren t6r AP-fondens direkta kreditgivning gentemot stat och kom-
nmun utformas i dag pa ett marknadsmassigt sitt i konkurrens med bl. a.
kommunlaneinstituten och bankerna. Rantesittningen utgir genomgéende
fran de alternativa placeringsmdjligheter som fonden har pa marknaden,
med hénsyn bl. a. till ldntagarnas stillning och graden av likviditet i olika
instrument. Gillande direktlanevillkor offentliggdrs genom annonser i
dagspressen. Forfaringssattet kommer inte att dndras om fonden bereds
tillfalle att utvidga lanegivningen till den privata sektorn.

Det har 1 diskussionen kring fondens placeringspolitik uttalats farhagor
for att fonden skulle kunna komma att tillimpa en liagre rinta d&n som ar
marknadsmissigt betingad. Om fonden misstinks for en sddan politik, kan
den teoretiskt bedrivas ocksd inom ramen for nu gillande reglemente,
t.ex. vid reverslinegivning till mellanhandsinstituten. AP-fonden stér
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emellertid infor ett skarpt krav att maximera sin avkastning. Att fonden da
skulle bedriva en direktldnegivning med lidgre avkastning én pa alternativa
placcringar kan p& mycket goda grunder uteslutas.

Utvidgningen av fondens placeringsmojligheter kommer givetvis att for-
stirka konkurrensen pd marknaden, da framst for bankernas och forsik-
ringsbolagens vidkommande, i viss utstrickning dven for mellanhandsin-
stitut som stadshypoteksinstitutionen och Investeringsbanken. De be-
gransningar som géller for direktlaneforslaget, bl.a. betriffande tinkta
lintagare och sikerhcter, ar visentliga for bedomningar av forslagets
konsekvenser for andra kreditfdrmedlare liksom for lintagarna. Aven om
forslaget innebir cn viss principiell foriandring i AP-fondens kreditgivning
kommer den inte att ha den omfattningen att nagra strukturella iterverk-
ningar i egentlig mening for kreditmarknaden i Gvrigt skulle vara att viinta.
Dct blir friga om ett begriinsat antal 1an och ett begransat antal 1antagare.
De resurser inom fonden som kravs for kreditbedomningen, sikerhets-
provning och bevakning av foretagens utveckling. ér inte av den omfatt-
ningen att de inncbédr nigon dubblering av den i kreditinstituten existcran-
de specialistorganisationen. Kraven pd AP-fonden sKkiljer sig i detta avse-
ende inte frin Kraven pa f6rsikringsbolagen.

Vid inférandet av ett nytt placeringsobjekt, som inte 4r ett marknads-
papper och som ligger i en annan riskklass dn vriga placeringar, kan det
vara skal att ¢overviga att maximera den andel av fondens tillgdngar som
far placeras i denna tillgang. Denna andel foreslas faststéllas till 5% av det
sammanlagda virdet av de tillgingar styrelsen forvaltar i form av obliga-
tions- och {orlagsiiin eller andra skuldforbindelser.

Investeringar i fast egendom

1 direkt jimforelse med forsikringsbolagen framstdr avsaknaden av fustig-
leter 1 AP-fondens portfélj som det kanske mest anmérkningsvirda. Att
fastigheter inte hittills ingétt i AP-fondens placeringar har historiska skél.
Fondmedlen har styrts till ett antal sektorer med langsiktiga, kapitalkri-
vande investeringsbehov. 1 stor utstrickning kom fondmedlcn att slussas
till bostadsbyggandet for att sikerstilla ctt ambitidst reformprogram, dar
svarigheter uppstatt att fi iram adekvat finansiering.

Den scktorinriktade penningspolitiken dr nu avvecklad. Samtidigt har
avkastningskravet pd AP-fonden forstirkts, sedan en vixande del av pen-
sionerna finansicras med fondens avkastning. Mot denna bakgrund ér det
motiverat att nu aktualisera frigan om fastigheter som placeringstillgingar
for AP-fonden. I ctt Mingsiktig perspektiv erbjuder fastighctsmarknaden
utomordentligt intressanta placeringsalternativ ur risk- och avkastnings-
synpunkt.

Fastighetsforvaliningen forknippas normalt med relativt hoga drifts- och
underhillskostnader samt en jimforelsevis lag direktavkastning. Med ut-
gingspunkt fran forsikringsbolagens redovisningar kan man dock Konsta-
tera att vardetillvéixten Gver tiden innebir att placeringsformen i allméinhet

nen). Forutsittningar finns att fa et utbyte i form av total avkastning pé

Prop. 1987/88: 11

Bilaga 7

86



ling sikt som sammantaget ir stérre dn den riskkning som definitionsmis-
sigt alltid foljer med en mycket langsiktig investering.

Fastighcter utgjorde 1985 13.6% av livbolagens samlade tillgingar
(marknadsvirden). Avkastningen uppgick till 21,9 %, vilket visserligen var
ligre in akticr {35 %) men langt 6ver obligationer (8,2 %) och 1an (13,7 %).
Avkastningen ett givet ar paverkas kraftigt av placeringarnas virdeforand-
ringar, som kan vara mycket varierande, medan dircktavkastningen dr
relativt stabil. Totalavkastningen i genomsnitt under en tredrsperiod
(1982 —85) for ett storre forsikringsbolag ger for fastigheter 19.5 %, aktier
35.7% och obligationer 11,8 %z. Sannolikt kommer avkastningsnivaerna for
realtillgngarna att vara ldgre i ett langre perspektiv, men kvar star att AP-
fonden under 80-talet genom de snévare begransningarna i placeringsmaoj-
ligheterna inte kunnat uppnd den totala portféljavkastning som de privata
bolagen uppnatt.

De ansprak pad AP-fonderns avkastning som de stigande pensionsutbe-
talningarna medfor tillsammans med angeldagenheten att begriinsa framtida
avgiftshojningar talar {or att AP-fonden bér ges méjlighet att investera en
del av fondkapitalet i fastigheter. Fonden uppfyller storleksmiissigt mer dn
viill de krav som kan stillas p4 en ak1dr i detta sammanhang. Till bilden hor
ocksA att statliga eller andra offentliga forvaltare, vid sidan av kommuner-
na, ir klart underrepresenterade pa fastighetsmarknaden. Bland Sveriges
storsta fastighetségare dterfinns i stillet de fyra bolagsgrupperna Skandia,
SPP, Trygg-Hansa och Folksam. Jimforelsen med de enskilda forsiakrings-
bolagen idr naraliggande pa grund av den gemensamma KaraKktiren som
langfristiga portfoljforvaltarc och de uttalade skyddsintressen som forelig-
ger. Fondstyrelserna anser det angeldget att ocksd AP-fonden ges tillfalle
att bittre tillvarata de konkurrens- och avkastningsférdelar som ligger i
forvaltningens storskalighet och i en effektiv riskspridning. Detta kan vad
betraffar fondsystemets aktieplaceringar sigas ha beaktats ganska tidigt
under sjuttiotalet genom tillkomsten av fjirde AP-fonden men giller i
princip hela placeringsskalan, inkl. hir diskuterade mgjligheter till investe-
ringar i fast egendom

Direkta fastighetsfirvéry forutsatter att AP-fonden till sig knyter specia-
listkompetens frimst vad giller virderingen av olika placeringsalternativ
och den siikkerhetsmissiga bedomningen. dvs. for vad som kan karaktirise-
ras som direkta portféljbeslut. Den lopande foérvaltningen i dvrigt kan
lampligen Overlatas till bolag pd marknaden genom sirskilda avial. For-
utom direkta férviirv bor fondreglementet avpassas s atl dven indirekta
fastighetsinvesteringar — via fastighetsbolag — blir méjliga. Placeringstill-
gangar som fastigheter bor vidare vara mdjliga att belana, vilket forfatt-
ningsmissigt maste regleras.

Eftersom fastighetsinvesteringar innebiir ett nytt inslag och dindrad risk-
profil i portidljen bor det Gvervigas om AP-fondens férviarv genom regle-
mentet skall avgrinsas till en viss del av de forvaltade medlen. Den hdgsta

andclen synes di kunna faststillas till 109 av styrelsernas rintebérande

tillgiingar i form av obligations- och forlagslén samt dvriga skuldforbindel-
Ser.
Om en fondstyrelse viljer fastighetsinvesteringar i indirekt form via
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aktieforviirv i fastighetstérvaltande bolag, bor begransningsregeln harvid
ta sikte pd den bakomliggande egendom — den andel av de bokforda
tillgdngarna i varjc bolag — som fondstyrelsen kan anses ha forvarvat via
sin andel av aktickapitalet. Detta kan t.ex. bli aktuellt om de tre forsta
fondstyrelserna viljer att forvarva och forvalta fastigheter via ett av styrel-
serna gemensamt Agt fastighetsbolag. Egna placeringsfastigheter som re-
sultat av direkta fastighetsforvirv medriknas till anskaffningskostnaden
enligt gillande redovisningsprincip for AP-fonden. Sammantaget far dir-
med fastighetstillgdngarna inte 6verstiga 10% av vérdet av dvriga place-
ringar i rintebdrande instrument enligt {6rslaget.

Fondstyrelserna vill understryka att den anpassning av placeringsinrikt-
ningen som hér foreslds ar en friga pa lang sikt. Avsikten dr inte att
upptriada som nettoséljare av rintebirande placeringar pa obligations-
marknaden i omplaceringssyfte; i stillet ar det delar av den framtida
placeringstillvdxten som successivt bor kunna kanaliseras till investeringar
i realtillgdngar under forutsittningar att risk- och avkastningsbilden fram-
star som tillrdckligt gynnsam for AP-fonden. Anpassningen forutsitter
som framgltt uppbyggnad av erforderlig kompetens och marknadskénne-
dom inom styrelsernas organisation. Marknadsbearbetningen maste vidare
kinnetecknas av viss forsiktighet. Styrelserna ar medvetna om de forhal-
landevis hoga prisnivéer som etablerats pa attraktiva avsnitt av fastighets-
marknaden och AP-fondens efterfrigan bor sjalvfallet expandera i en takt
och i sddana former som ir forenliga med en stabil marknadsutveckling.

Fondstyrelsernas hemstallan

Som nirmare utvecklats ovan anser AP-fondens tre forsta fondstyrelser att

vissa indringar i nu géllande placeringsreglemente bor komma till stind.

Det ir enligt styrelsernas uppfattning angeliget att nya méjligheter 6ppnas

for fonden att limna direkta 1an och att férvirva fastigheter, placerings-

méjligheter som forsikringsinstituten i Gvrigt har tillgang till.

Hur varje fondstyrelse far placera de medel som forvaltas regleras i
lagen (1938:1092) med reglemente for allmidnna pensionsfonden (12—
15 a §§). Med hanvisning till det forfattningsforslag som finns bifogat
hemstéller fondstyrelserna om {6ljande dndringar i AP-fondens placerings-
reglemente.

— Fonden skall ges mojligheter att limna direkta lan till privata bolag och
ekonomiska (6reningar (12 §).

— Fonden skall ges mojligheter att som placeringstillgangar forvirva fas-
tigheter: alternativt férvirva aktier i fastighetsférvaltande bolag. (Ny
15a8)

— Slutligen foreslas att fastigheter som f{orvirvas eller forvaltas skall vara
mdjliga att belana. (Ny 15 b §.)

Forslagen kommer i viss begriansad utstrackning att forandra AP-fon-
dens traditionclla placeringsinriktning och ddrmed tillgdngarnas rikssam-
gas i anslutning till de nya placeringsobjekten (se foreslagen lydelse).
Placeringsreglementets 6vergripande krav pa god avkastning, tillfredsstél-
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”

lande betalningsberedskap och betryggande sikerheti It §, utgor ofériand-
rat sjialva grundvalen for portfoljforvaltningen.

Beslut i detta arende har fattats av

i forsta fondstyrelsen ordféranden Gosta Gunnarsson, ledamoéterna UIf
Goéransson, Gunnar Hofring. Curt Persson, Karl Gustaf Scherman, Marga-
reta Svensson, Jorgen Ullenhag. Margot Wikstrém och Nils Yngvesson,

i andra fondstyrelsen ordféranden Per Eckerberg. ledaméterna Inge
Grangvist, Ivan Juto, Olof Ljunggren. Curt Nicolin, Clas-Erik Odhner,
Curt Persson och Bertil Whinberg, '

i tredje fondstyrelsen av ordféranden Erik Westerlind, ledaméterna
Carl-Axel Andersson. Hans Billstrom, Bo Hjern, E. O. Holm, Ingvar
Jansson, Thorsten Nilsson, Ake Rosengvist och Sven-Olov Traft.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Férsta, andra och tredje fondstyrelserna

Krister Wickman
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Forslag till

Bilaga

till framstall-
ningen frin
forsta—tredje
fondstyrelserna

Lag om dndring i lagen (1983:1092) med regelemente for

allménna pensionsfonden

Nuvarande lvdelse

Foreslagen Ivdelse

12§
Varje fondstyrelse fir placera de medel som styrelsen forvaltar

4. i andra skuldforbindelser ut-
fardade av staten, kommuner eller
diarmed jamforliga samfilligheter,
riksbanken, bankaktiebolag, spar-
banker, centralkassor for jord-
brukskredit eller andra kreditinrétt-
ningar som regeringen godkénner,
eller av bolag, foreningar eller stif-
telser som i 2§ forsta stvcket |
sdgs, sdvida staten, en kommun el-
ler en dirmed jamforlig samfallig-
het har iklitt sig borgen for forbin-
delserna,

5. i skuldforbindelser utfirdade
av en annan fondstyrelse samt

6. i fordringar hos kreditinratt-
ningar i enlighet med bestimmel-
serna om aterlan.

4. i andra skuldforbindelser ut-
fardade av staten, kommuner eller
dirmed jamforliga samfalligheter,
riksbanken, bankaktiebolag, spar-
banker, centralkassor for jord-
brukskredit eller andra kreditinrétt-
ningar som regeringen godKkinner,
eller av svenska aktiebolag eller
ekonomiska foreningar eller av sd-
dana stiftelser som i 2 § forsta stve-
ket | sdgs. Placeringar i skuldfor-
bindelser utfdrdade av svenska ak-
tiebolag eller ekonomiska forening-
ar far dock uppgd till higst ett be-
lopp som motsvarar 5 procent av
det sammanlagda virdet av de me-
del stvrelsen férvaltar med avrik-
ning for medel placerade med stéd
av punkten 5 nedan, savida inte
staten, en kommun eller en dédrmed
Jamforlig  samfillighet iklitt  sig
borgen for forbindelserna,

5. isddana tillgdngar som anges
il5a$.

6. i skuldforbindelser utfirdade
av en annan fondstyrelse samt

7. i fordringar hos kreditinritt-
ningar i enlighet med bestimmel-
serna om aterlan.

15a§

En fondstyrelse fdr forvirva fast
egendom, tomitritt eller bostads-
ratt for att bereda styrelsen lokaler
for verksamheten.

For an tillgodose kravet pd dn-
damadlsenlig forvaltning av fondme-
del och for att bereda styrelsen lo-
kaler for verksamheten far varje
fondstvrelse sjilv eller genom bo-
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lvdelse

lag som ags av fondstyrelsen

1. forvirva och till nyttjande
uppldta fast egendom, tomtritt el-
ler bostadsrdtt samt

2. forvirva aktier i bolag med
huvudsakligt dndamdl att dga eller
forvalta sadan egendom (fastig-
hetsbolag).

Virdet av varje fondstyrelses in-
nehav av tillgdngar som forvirvats
enligt forsta stycket far uppgd till
ett belopp som motsvarar hégst 10
procent av det sammanlagda vir-
det av de medel styrelsen i évrigt
forvaltar. Vid berdkningen skall
tillgangar som forvarvats enligt 1
upptagas till anskaffningskostna-
den och tillgangar som forvirvats
enligt 2 till den andel av det bokfor-
da virdet av varje bolags tillgdngar
som styrelsens innehav av aktier ut-
gor av bolagets aktiekapital.

I5b§

Varje fondstyrelse far sjalv eller
genom bolag som dgs av fondsty-
relsen ta upp kredit i den mdn det
behdvs for forviry eller forvaltning
av de tillgangar som i 15 a § forsta
stvcket 1 siigs. Sddana krediter far
dock endast tas upp mot sdikerhet
av pantritt i dessa tillgdngar.
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Bilaga 8

Sammanstillning av remissyttranden 6ver skrivelse
den 1 april 1987 fran Allminna pensionsfonden,
forsta—tredje fondstyrelserna, om dndringar i lagen
(1983:1092) med reglemente for Allminna
pensionsfonden.

1 Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden 6ver skrivelsen avgivits av bankinspektionen,
riksforsikringsverket, fullmiktige i Sveriges riksbank, fullmiktige i riks-
gildskontoret, Foretagareforbundet, PKbanken, Svenska Bankforening-
en. Svenska Skeppshypotekskassan, Svenska sparbanksféreningen,
Svensk Industriforening, Sveriges Allminna Hypotcksbank, Sveriges For-
eningsbankers Forbund, Smaforetagens Riksorganisation, Sveriges Indu-
striforbund, Sveriges Investringsbank AB. Centralorganisationen SA-
CO/SR, Tjansteménnens Centralorganisation (TCO), Landsorganisationen
i Sverige (LO), Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF), Svenska Forsak-
ringsbolags Riksforbund och Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa.

PKbanken, Svenska Skeppshypotekskassan och Sveriges Investerings-
bank har var for sig férklarat att man avstar fran att yttra sig Over framstall-
ningen.

2 Remissyttrandena
2.1 Forslaget i allménhet

Svensk Industriférening, Sméaforctagens Riksorganisation, Centralorgani-
sationen SACO/SR, samt Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund har i
sina remissyttranden endast forklarat att man tilistyrker forslagen eller
ldmnar dessa utan erinringar.

Foretagareforbundet har avstyrkt forslaget i dess hethet. Motiven till
detta anges vara flera. For det forsta rader det enligt forbundets mening i
dag inte ndgon brist pa kapital for tillgodoseende av de storre foretagens
kreditbehov. For det andra 4r staten redan engagerad i direktkreditgivning
till foretag genom bland annat Investeringsbanken och PKbanken. Enligt
forbundets mening bor staten i stillet for att dndra reglementet for AP-fon-
den sitta in kraftatgirder for att oka tillvixtforutsittningarna i svensk
ekonomi. Detta skulle ocksa fa till f6ljd att avgiftsunderlaget for ATP-sys-
temet 6kades. Som exempel pa sidana atgirder nimner forbundet en
forandring av skattesystemet, en forbittrad arbetsmarknadslagstiftning
samt avskaffande av l6ntagarfonderna. I 6vrigt har féljande synpunkter
anforts i denna del.
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2.1.1 Tjansteminnens Centralorganisation (TCO)

AP-fonden har cn rad viktiga samhillsekonomiska funktioner bl.a. att
bidra till sparandet i samhiillet och att forvalta pensionssparandet s att
ATP-pensionernas storlek tryggas. For att uppfylla dessa méalsattningar
maste AP-fonden ges goda mojligheter att pa ett effektivt sétt forvalta sitt
kapital, bade frin nuvarande och blivande pensiondrers samt sambhéllcts
synpunkt. '

TCO tillstyrker det foreliggande forslaget att forsta, andra och tredje
fondstyrelserna ges mojlighet att placera cn del av kapitalet direkt i fastig-
heter eller indirekt via fastighetsbolag (totalt hégst 10 procent) och som
direktlan till privata foretag (hogst 5 procent).

2.1.2 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Fonderna har blivit alltmer beroende av avkastningen for att finansiera
storsta vikt. LO kan konstatera att LO-medlemmarnas medel i AMF har
en hogre avkastning dn i allmdnna pensionstonderna darfor att fonderna
inte har med forsikringsbolagen likvirdiga placeringsregler.

Fondstyrelsernas forslag innebir dock att de maste bygga upp kompe-
tens for att gora foretagsbedomningar och ta Gver vigda risker. LO vill
ocksa papeka att det inte dr mojligt att helt entydigt avgriinsa vad som &r
fastighetsbolag.

LO har i en skrivlse till regeringen daterad 1986-12-08 foreslagit att
fondstyrclserna bor fa placera tio procent av sina medel pa den allminna
aktiemarknaden. Annu friare placeringsregler i enlighet med LOs forslag
skulle 6ka mojligheterna till avkastning.

LO tillstyrker sdledes fondstyrelsernas forslag och anser att dessa bér
genomfOras skyndsamt.

2.1.3 Bankinspektionen

Betriffande mojligheterna att i stérre utstrdckning Limna direkta lan till
foretag tog tondstyrelserna upp den frigan redan 1983. I sitt remissyttran-
de did motsatte sig inte bankinspektionen forslaget, férutsatt att vissa
synpunkter beaktades. Dessa var att AP-fonden méste forfoga 6ver exper-
tis for kreditbedémning och kredituppféljning som motsvarade bankernas,
dvs. resurser for forctagsekonomisk granskning av kalkyler och for fram-
tidsbedémningar.

Placeringar av medel i de foreslagna nya placeringsobjekten avses goras
under forutsittning av att risk- och avkastningsbilden framstar som gynn-
sam for AP-fonden. Bankinspektionen vill ocksa understryka vikten av att
den avsedda forindringen av placeringsinriktningen sker pa lang sikt.

Med hinsyn till vad som anforts i fondstyrelsernas framstillning och
under férutsittning att AP-fonden kommer att férfoga déver den expertis
for kreditbedomning och kredituppfdljning som den nya placeringsinrikt-
ningen erfordrar, tillstyrker bankinspektionen det framforda forslaget.
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2.1.4 Fullmiktige i Sveriges riksbank

En framstillning av fondstyrelserna ar 1983 med forslag till vissa dndringar
av fondreglementet innefattade den nu dnyo aktualiserade frigan om di-
rektlneritt for fonden. De motiv som da anférdes var i huvudsak dc
samma som i den nu aktuella skrivelsen, nidmligen att obligationsldn inte
alltid later sig anpassas till de storre lantagarnas individuclla behov med
avseende pd amorterings- och rinteprofil m. m.

Fullmiktige avstyrktc i remissyttrande 1983-12-08 att fonden skullc fa
rite att ge direktlin med hinvisning till bl. a. prop. 1978/79:165 om den
svenska kapitalmarknaden. I propositionen anférdes att AP-fondens regle-
mente i allt visentligt dven fortséttningsvis borde vara inriktat pa kredit-
givning via obligationsmarknaden eller genom utnyttjande av mellanhands-
institut. Nagot vigande skil fanns enligt fullmiktiges mcening inte att
fringd denna princip. Nagon édndring av fondreglementet genomfordes
heller inte pa denna punkt.

Nir nu direktldneritten aktualiseras pa nytt av fondstyrelserna sétts den
in i ett vidare sammanhang. Bade de indrade forhallandena pa kreditmark-
naden och nya krav p4 AP-fondens férmégenhetsforvaltning motiverar
enligt fondstyrelserna en viss anpassning av placeringsreglementet i rikt-
ning mot de bestimmelser som géller for forsikringsbolagen. Dircktiane-
ratten framstar darvid som i forsta hand dgnad att tillmétesgd lantagarnas
individuella behov medan fastighetsforvirven avses hoja avkastningen pa
fondkapitalet.

Enligt fullmiktiges mening ar en justering av fondreglementet enligt
forslaget en omtélig operation med hansyn till AP-fondens stora betydelse
for obligationsmarknadens funktionssitt och 6ver huvud taget for utbudet
pa kapitalmarknaden. Fondstyrelserna dr ocksd medvetna harom och har
kringgirdat forslagen om nya placeringsalternativ med begriansningsregler
i form av kvoter for direktlanens och fastighetsforvarvens storlek.

S4 till vida har forhillandena pd kreditmarknaden dndrats sedan juste-
ringar av AP-fondens placeringsreglemente scnast var aktuella, att den
scktorinriktade kreditpolitiken avvecklats. Déarvid har placeringsplikten
upphort for AP-fonden och forsikringsbolagen. Drivkrafterna bakom den-
na forandring av kreditpolitiken har varit de stora forskjutningar av det
finansiella sparandct mellan scktorerna i samhéllsekonomin som bl. a.
resulterat i en omfattande virdepappersbaserad kreditgivning utanfor kre-
ditinstitutens balansrikningar. En avsevird breddning av obligationsmark-
naden har dirvid kommit till stdnd, och nya placerare har intritt pa
marknaden.

Aven om AP-fonden alltjamt r av vasentlig betydelse for att uppritthal-
la kapitalutbudet pa obligationsmarknaden, kan upphivandet av den sek-
torinriktade kreditpolitiken enligt fullmiktiges mening likvil anses ha ska-
pat forutsittningar for en ndgot flexiblare utformning av AP-fondens place-
ringsreglemente.

Parallellen med forsakringsbolagens placeringsforeskrifter bor enligt
fullméktiges mening inte drivas langt, men likval kan fondstyrelsernas
argument tillmétas betydelsc. Skillnaden mellan ett férdelningssystem som
ATP-systemet och premiereservsystemet som ligger till grund for forsak-
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ringsbolagen minskar nir fordelningssystemet trader in i ett fullfunktions-
stadium. Avkastningens betydelse for ATP-systemet har dérigenom 6kat.
Dessutom kan hiavdas att den valdiga kapitalbasen i AP-fonden i sig inrym-
mer en kapacitet for flexibilitet i kapitalutbudet och ett risktagande som
hittills kunnat utnyttjas i ringa utstrickning.

Fullmiktige finner mot denna bakgrund att nya foérutsittningar kan
anses ha tillkommit som motiverar en viss dndring av tidigare stéillningsta-
ganden till fondreglementets utformning. Fortfarande giller dock enligt
fullmiktiges mening att det betydelsefulla sparande som kanaliseras av
AP-fonden i huvudsak bor reserveras for obligationsmarknaden och mel-
lanhandsinstituten. Avgorande for stillningstagandet till en forindring av
placeringsreglerna bor vara att dndringarna inte far patagliga strukturella
effekter pa kreditmarknaden. '

Det forslag till inrikting av en ratt for AP-fonden att ge direktldn som
framlagts av fondstyrelserna kan enligt fullmiktiges mening godtas mot
denna bakgrund. Av motiven framgdr att lanen avses vara av betydande
storlek och utgéra ett alternativ till obligationslan i sérskilda fall. Trots att
den viirdepappersbaserade kreditgivningen har okat betydligt pa kredit-
marknaden som helhet, r obligationsinstrumentet forknippat med begrén-
sade mojligheter att anpassa lanevillkoren till de individuella l&ntagarnas
behov. AP-fondens mdjligheter till sidan anpassning tas foljaktligen inte
fullt till vara genom det befintliga fondreglementet, 1at vara att Investe-
ringsbanken har en viss kapacitet i detta hinseende.

Forslaget att AP-fonden skall ges riitt att placera i fastigheter innebar ett
principicllt avsteg fran gillande placeringsregler och har inte aktualiserats i
tidigare framstéllningar eller utredningar om fondreglementet.

Fondstyrelsernas forslag i denna del tar helt sikte pa att hoja fondens
avkastning. En rétt att placera ocksi i fastigheter medfér, som fondstyrel-
serna ocksa konstaterar. inte utan vidare en hdgre avkastning pa fondmed-
len. Den hoga avkastningen under 1980-talet pa placeringar i vilbeldgna
fastigheter kan intc utan vidare vintas bestd pa lang sikt. For att den
avsedda hogre avkastningen skall komma till stind méste vasentligt hogre
krav an hittills stillas pa fondférvaltningen att dindra portféljstrategin med
hansyn till vixlingar i marknadsforutséttningarna.

Aven om éndringen utgdr ctt principiellt avsteg fran placeringsreglemen-
tets uppbyggnad i 6vrigt vill fullmiiktige, med vissa inskriankningar i forhéal-
lande till forslaget, tillstyrka att en mojlighet éppnas for AP-fonden att
forvirva fast egendom. Som framhaéllits kan vissa férutsittningar numera
anses foreligga till Atminstonc mindre avvikelser fran den hittills uppritt-
hallna principen att AP-fondens medel skall placeras dirckt pd kapital-
marknaden. Nigra nimnvérda strukturella terverkningar pi kapitalmark-
naden kan c¢n mattlig placering i fastigheter inte viintas medféra.

2.1.5 Fullmiktige i riksgildskontoret

Av avgorande betydelse for fondernas placeringskapacitet pa sikt ar dels
den ekonomiska tillvixten, dels realrinteutvecklingen. Under det senaste
decenniet har den ekonomiska tillvdxten avtagit samtidigt som realrinte-
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utvecklingen varierat mycket kraftigt. Detta har piverkat fondernas place-
ringskapacitet och avkastningen pa de av fonderna gjorda placeringarna.
Som fonderna sjalv framfort i sin skrivelse har — mot bakgrund av de
minskade ATP-utgifterna — en stigande del av pensionsutbetalningarna
finansierats med fondavkastningen. Den framtida ekonomiska tillvixten
kommer att bli av stor betydelse for fondernas utveckling. Om denna
forblir pi nuvarande nivd kan konstateras att en allt storre andel av
pensionsutbetalningarna kommer att finansicras fondavkastningen. Fon-
dernas finansiella sparande kommer pa sikt att minska, for att ndgon ging i
mitten av 1990-talet for férsta gingen visa underskott.

Sedan fonderna bildades har den svenska kreditmarknaden forindrats
kraftigt. Placcringsplikt, likviditetskvoter, utldningstak och andra kvanti-
tativa regleringar pa den svenska kreditmarknaden har avskaffats. Samti-
digt har vardepappersuppléningen ¢kat i omfiang pd marknaden och graden
av intermediering har 6kat. En rad faktorer har dndrats sedan fondernas
placeringsreglemente faststilldes. Det ter sig mot denna utveckling vaimo-
tiverat att sc dver fondernas reglemente.

De av fonderna framlagda forslagen kan péverka riksgildskontoret pa
olika sitt. For det forsta kan forslagen ge upphov till direkta effckter pa
obligationsmarknaden som inverkar p4 riksgildskontorets mojligheter att
lana upp medel framst pa den ldnga marknaden. For det andra kan forsla-
get ge upphov till indirekta effekter via kreditmarknadsstrukturen. vilka
kan paverka riksgildskontoret.

2.1.6 Svenska Bankforeningen

AP-fonden anfor att niringslivets efterfrigan pa kapital via obligations-
marknaden har stagnerat. Bankforeningen vill 4 sin sida understryka att
obligationsmarknaden dr under snabb utveckling och uppvisar livlig aktivi-
tet. Volymerna 4r stora och obligationer har blivit intressantare som place-
ringsinstrument. Det rAder ingen brist pa placeringsmojligheter for AP-fon-
den: i stillet finns ett klart behov av att AP-fonden fortsatter som en stor
nettokopare pa obligationsmarknaden. Annars ir det risk att en forsvagad
efterfragan pé obligationer leder till fallande obligationskurser och stigande
langa réintor till skada for samhillsekonomin. Liknande problem skulle
uppkomma om AP-fonden — till foljd av nya placeringsmdjligheter — sélde
ut stora obligationsvolymer.

Under senare tid har en stor méngd nva placerare tillkommit pa obliga-
tionsmarknaden. Detta 4r i och for sig en positiv utveckling. Dessa akto-
rers placeringar och agerande dr dock ibland mycket kortfristiga, vilket
kan medfora hastiga och, allmint sett i ett lingre perspektiv. omotiverade
kurs- och, rinteiindringar. Detta skapar osiikerhet pd marknaden och
problem for riksbankens riinte- och valutapolitik. Aven av denna anledning
ir det onskvirt att AP-fonden kvarstar som en stor och langsiktig placerare
i obligationer och som sddan verkar som en stabilisator pd obligations-
marknaden.
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2.1.7 Svenska sparbanksféreningen

AP-fonderna har i dag en viktig roll pa kapitalmarknaden genom sin primé-
ra uppgift att forse de s. k. mellanhandsinstituten med stabil och langsiktig
finansiering. Svenska sparbanksforeningen anser att det ar viktigt for
kapitalmarknadens funktion att de tre férsta AP-fonderna bibehéller dessa
uppgifter. Féreningen forutsitter darfor att ytterligare verksamheter inte
medfér konflikt med 1-3 fondstyrelsernas primiira uppgifter att férse
andra utliningsinstitut med Iangfristig finansiering.

2.1.8 Sveriges Industriférbund

ATP-systemet ér i grunden ett fordelningssystem. AP-fondens tillvixt och
avkastning ar darfor inte avgorande for de framtida pensionsutbetalningar-
na inom systemet. Det avgorande ir den totala ekonomiska utvecklingen
och det avgiftsuttag till ATP-systemet som denna utveckling mojliggor.
Sett i detta perspektiv dr det frimst det totala sparandet i samhillet och
avkastningen pa de investeringar som detta skapar utrymme for som avgor
ATP-systemets framtid. Den centrala friga som foranleds av framstillan
frin AP-fonderna att dndra placeringsreglementet ir darfor inte om dessa
forandringar 6kar AP-fondernas avkastning utan om de 6kar sparandet och
forbéttrar kapitalavkastningen totalt i samhillet. Industriférbundet kan
inte finna ndgra dvertygande skal till att detta skulle vara fallet.

Som motiv fér de foreslagna forindringarna hianvisar AP-fonden i sin
framstillan till férindringarna pa kapitalmarknaden och den fdrindrade
relationen mellan fondavkastning och avgifter for finansiering av pensions-
utbetalningarna. Forbundet anser att dessa forandringar utgor ytterligare
ett argument mot de foreslagna atgarderna. Enligt LU-87 kommer AP-fon-
derna vid gillande pensionsregler och avgiftsuttag att fa ett negativt finan-
siellt sparande under férsta hilften av 90-talct. Problemet for AP-fonderna
ar da inte vilka tillgAngar de netto skall kopa utan vilka de skall silja.
Tillsammans med 6vriga utvecklingstendenser pa kapitalmarknaden med-
for AP-fondens minskande och sméningom negativa sparande en risk att
den l3nga rintan drivs upp i borjan pi 90-talet. Via substituerbarheten
mellan aktier och obligationer drivs avkastningskravet pa aktier upp och
darigenom foretagens finansieringskostnad. Investeringarna, den ekono-
miska tillvixten, avgiftsunderlaget for ATP-systemet och pensionsutbetal-
ningarna skulle da bli ligre. Risken att hamna i denna situation okar
givetvis om AP-fonden dessutom minskar sitt obligationsinnehav genom
en dndrad portfoljsammansittning pa det sitt som de foreslagna forind-
ringarna syftar till.

2.1.9 Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF)

Det angivna syftet med de foreslagna dndringarna ar att méjliggora en 6kad
avkastning pa de av AP-fonden forvaltade tillgingarna; en 6kad avkastning
skulle reducera behovet av framtida hdjningar av ATP-avgiften. I skrivel-
sen framhélis, att det i bada fallen galler placeringar som ér tillgingliga for
forsikringsbolagen.

7 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr |1
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Svenska Arbetsgivareforeningen har i andra sammanhang starkt under-
strukit noédvindigheten av en politik som bidrar till en utveckling av
arbetskraftskostnaderna inom de ramar, som sitts av utvecklingen i var
omvérld. Endast darigenom kan den svenska industrins internationella
konkurrensforméga langsiktigt uppratthallas. Ett viktigt inslag i en sadan
politik maste vara att undvika arbetsgivaravgiftshojningar— helst att moj-
liggdra sénkta arbetsgivaravgifter. Vi bitrader i det perspektivet syftet med
dc i skrivelsen foreslagna atgirderna. Atgirderna kan dessutom sigas
harmonisera med strivandena att avreglera kreditmarknaden, vilka vi
understddjer.

Svenska Arbetsgivareforeningen vill samtidigt betona, att ett tillstyrkan-
de av den hir aktuella breddningen av AP-fondens placeringsmojligheter
inte innebiar nagon dndrad syn pd AP-fondens roll pa kapitalmarknaden.
Fonden far inte bli ett instrument {or okat offentligt 4gande.

2.2 Mojlighet for forsta—tredje fondstyrelserna att ge vissa
typer direktlan

2.2.1 Riksforsikringsverket

Riksforsikringsverket anser med hénsyn till den begriansade omfattning
som direktutlaningen skulle fa av dcls praktiska skél och dels p.g.a. den
begrinsningsrege! som foreslas, att de 6kade risker som uppkommer 4r
godtagbara. Verket tillstyrker darfor forslaget.

2.2.2 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullmaiktige tillstyrker att AP-fonden ges ritt att ge direktldn i det angivna
syftet. Eftersom éndringen skall scs som en anpassning till forskjutningar i
efterfrageforhillandena frén obligationslan till specialkonstruerade, stora
direktlén, kan den enligt fullmiktiges mening inte betraktas som cn bety-
dande principiell 4ndring av fondreglementet.

Fullméktige framhdller dock att de av fondstyrelserna anforda dndama-
len for direktlanen bér skjutas fram ytterligare. Salunda bor det enligt
fullmiktiges mening inte komma i friga att dircktlinen ersiitter finansiering
av bostadsforetag via bostadsinstituten. Denna typ av finansiering bor
vasentligen vara obligationsbaserad eftersom den framjas av en kostnads-
pressande masshantering av 1an med relativt standardiserade lanevillkor.
De motiv som anfors for direktlaneritten av fondstyrelserna kan inte anses
tillimpliga pa dessa lineindamal. Ett intride av AP-fonden med direktlin
pa denna marknad skulle ha betydande strukturella dterverkningar inom
bostadsfinansieringen.

Likasa bor.i motivtexten till fondreglementet fastslas att 14n till mindre
och medelstora foretag som i dag kanaliseras av mellanhandsinstituten inte
heller faller in under de kriterier som géller for direktlan frin AP-fonden.
Fondstyrelsernas framstéllning dr ocksd tydlig i detta hinseende, men
principen bor dnda slas fast. Motsatsen skulle forutsitta en utbyggnad av
fondf6rvaltningen for hantering av manga mindre 1an och Kreditprovning.
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Framfor allt skulle direkt konkurrens uppsta gentemot mellanhandsinstitu-
ten med oundvikliga struktureila aterverkningar pd denna marknad.

Den kvot pa fem procent som enligt fondstyrelsernas forslag skulle gélla -

for direktlan, skall appliceras pd det sammanlagda vardet av de medel
styrelsen forvaltar med avriakning for medel som placerats i fastigheter. 1
femprocentkvoten skall inte inrdknas dircktlan for vilka staten, en kom-
mun eller en dirmed jamforlig samfallighet iklitt sig borgen, lan som redan
nu far ges av AP-fonden.

Fullmiktige anser att femprocentkvoten for enkelhetens skull bor appli-
ceras pa det sammanlagda virdet av de medel som varje styrelse forvaltar,
alltsd utan avdrag for fastighetsplaceringar. Diremot boér i kvoten inte
inriiknas 1&n mot statlig eller kommunal borgen cftersom det tillgdngliga
utrymmet for direktldn da till stor del skulle konsumeras av lan som redan
nu far ges. :

En ledamot i fullmiktige var av skiljaktig mening och anférde att den
foreslagna utvidgningen av reglementet var obehdvlig och, sedd i en helhet
med tidigare utvidgningar av placeringsreglementet, skadlig.

2.2.3 Fullmiktige i riksgildskontoret

Enligt fullmiktiges mening innebar mojligheten att ge direktlin att bety-
dande griansdragningsproblem kan uppsté mellan de féretag som har obli-
gationsmarknaden som alternativ och Gvriga foretag. Nagon exakt griins
torde inte kunna dras upp. Andra finansinstitut kommer darfor att i vari-
crande omfattning utsittas fér 0kad konkurrens fran fonderna om fonder-
nas placeringsreglemente skulle dndras i enlighct med férslaget. Mot bak-
grund av den omliggning som gjorts i kreditpolitiken och den utveckling
som skett pa tillgdngsmarknaderna innebédr en ¢kad konkurrens ett vil-
kommet inslag inom dessa omrdden. Detta torde vara till gagn foér savil
pensionssystemet som for lantagarna/konsumenterna.

Utvecklingen av den svenska viardepappersmarknaden har 6kat behovet
av intermediering pa den svenska kreditmarknaden. Smidiga kanaler for
att slussa placeringskapital mellan olika marknader torde péa sikt verka
forbilligande for de olika lantagarnas upplaning. Detta argument torde vara
giltigt oberoende av om den enskilde lantagaren tillhér den krets som
formellt sett dr gynnad av restriktioner eller inte.

Vad giller direktlangivning kan man emellertid ifrigasiitta i vad mén
fonderna kan hja sin avkastning genom att bedriva sadan. I de fall kredi-
ten ar mer riskabel torde detta aterspeglas i en hogre utliningsrinta, men
ocksa i storre kreditforluster pa sikt. Det finns inga skil for fonderna att
dgna sig at sddan kreditgivning, d& det ekonomiska resultatet pd en vil
fungerande marknad torde vara i stort detsamma som vid placeringar i
virdepapper. Daremot kan en hogre avkastning for fonderna erhallas
genom att de far ge specialkonstruerade Ian till kunder som i sig skulle ha
mojlighet att emittera obligationsldn, men som av affirsmissiga skiil fore-
drager andra lanekonstruktioner. Enligt fullmiktiges mening bor siker-
hetskraven stillas mycket hdgt och langivningen bor inriktas mot stora
projekt som har obligationsmarknaden som alternativ. Diarmed undviks att
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en alltfér stor administrativ kapacitet behover byggas upp for fondférvalt-
ningen. En ordning dar bankgaranti eller annan jamforbar garanti finns for
att fonderna skall f limna 1&n bor rada.

Fonderna har under ett antal &r kommit att placera en betydande del av
fond{ormdgenheten i statsobligationer. Efter det att placeringsplikten dnd-
rades till att enbart avse krav pa bruttoforvirv direkt frin emittenter,
kunde en betydande minskning av fondernas statspappersinnehav mérkas.
En betydande portfoljanpassning har séledes gt rum. Den féreslagna
forindringen av placeringsreglementet kan forvintas fa liknande effekter.
P4 lingre sikt skulle sannolikt effekten bli betydligt svagare d& endast en
mindre andel av placeringstillvixten kan antas komma att placeras i stats-
obligationer.

Eftersom antalet aktérer pd den svenska penning- och kapitalmarknaden
ar relativt stort och di marknaden ¢j lingre karaktiriseras av regleringar,
kan l3ntagare 1ana upp medel pd den allminna marknaden. Nagot problem
att erhilla finansiering skulle ej uppsté till f6ljd av den av fonderna fére-
slagna féridndringen. Diremot Kan vissa rdnteuppdrivande effekter for
statspapper uppsta, framforallt under en 6vergangsperiod. D4 likviditeten
pa den svenska kreditmarknaden ér hdg bor dock en andring i enlighet med
forslaget kunna ske utan storre problem. Enligt fullméktiges mening bor
den foreslagna fordndringen genomforas under forutsittning att innehaven
av direktldn resp. fastigheter limiteras till hégst 5% av de totala placering-
arna vardera.

En ledamot i fullmiktige var av skiljaktig mening. Han anférde att
forslaget skulle dndra de grundsatser som géller fér ATP-systemet pa ett
sitt som forutsitter mer djupgiende 6vervigande 4n vad som nu férekom-
mit.

2.2.4 Svenska Bankforeningen

1. Niringslivet — och i synnerhet de storféretag som AP-fonden avser
att ge direktldn — har inga svarigheter att skaffa erforderligt Janekapital
genom de méjligheter som redan existerar pa kreditmarknaden.

2. En huvudprincip fér 1-3 AP-fondstyrelsernas placeridgar av pen-
sionspengarna ir att placeringarna skall vara riskfria. Direktldn till foretag
skulle strida mot denna princip.

3. Det finns ett klart och naturligt samband mellan risktagande och
avkastningsméjligheter. Principen om riskfrihet for AP-fondens placering-
ar innebir diarfér att avkastningsmojligheterna blir ldgre dn vid hogre
risktagande. Om hoégre avkastningsmojligheter efterstriavas, méaste storre
risker vid placeringarna av pensionspengarna accepteras.

4. En annan huvudprincip for 1-3 fondstyrelsernas placeringar r att
utldningen skall ske indirekt genom forvarv av obligationer eller genom ln
till kreditinstitut, frimst de s.k. mellanhandsinstituten. AP-fonden skall
inte vara ansvarig for utlaningens slutliga férdelning mellan lantagarna
annat in i vissa speciella, noga avgriansade och litt definicrade undantags-
fall. Harigenom undviker man att AP-fonden behover bygga upp en egen

specialistorganisation for kreditbedomning, sikerhetsprovning, 1&ngsiktig
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bevakning av foretagens utveckling och kreditbehov som dubblering till
den omfattande kompetens pd detta omréde som redan finns 6ver hela
Sverige i de kreditinstitut dar lintagarna har sina vanliga krediter och
Ovriga affarer. De foreslagna direktlanen irdn AP-fonden skulle dessutom
oundgingligen medfora kostnader i AP-fonden for kreditbedémning, si-
kerhetsprovning, sdkerhetsbevakning, tickande av forlustrisker etc. Detta
bor dven i fortsattningen undvikas.

5. AP-fonden foreslar en begrinsning for direktlan till foretag m. m. till
fem procent av fondens tillgadngar. Detta skulle innebédra att AP-fonden
snabbt skulle kunna ge direktlan i storleksordningen 15 miljarder kronor —
samtidigt som motsvarande belopp skulie undandras obligationsmarkna-
den och mellanhandsinstituten. Detta belopp éir ungefir lika mycket som
Okningen av samtliga affirsbankers nettoutlaning till niringslivet under
hela sexarsperioden 1980—1985 (i svenska kronor: exkl. personliga foreta-
gare).

Under 1986, som var exceptionelit expansivt till f6ljd av de slopade
regleringarna, 6kade samtliga affirsbankers nettoutlaning till néringslivet
med 12,2 miljarder kronor (samma definition som ovan). Investeringsban-
kens totala utlaningsvolym till niringslivet var vid utgingen av 1986 ca 7
miljarder kronor.

Dessa jamforelser visar att ett bifall till AP-fondens forslag skulle inne-
béra att AP-fonden snabbt kan bli mycket dominerande nir det giller den
institutionella direktkreditgivningen till niringslivet.

6. En direktldngivning frin AP-fonden skulle intc vara konkurrensne-
utral gentemot t.ex. bankernas kreditgivning. AP-fonden skulle fi en
kostnadsmissig konkurrensfordel, eftersom fonden inte sdsom bankerna
betalar skatt och inte belastas av kostnader for kapitaltickning eller kas-
sakrav.

Enligt bankforeningens uppfattning talar ovan angivna forhallanden
starkt emot att AP-fonden skulle fa ge direktlan till féretag. Bankforening-
en kan inte finna att de av AP-fonden nu angivna skidlen — som till stor del
ir desamma som i AP-fondens skrivelse 1983 — dr barkraftiga. Vissa av
skilen har sedan 1983 snarare minskat i styrka. Bankforeningen anser
déarfor — i likhet med kapitalmarknadsutredningen (SOU 1978:11, s. 469),
riksbanksfullméktige i remissyttrande 1983-12-08 och finansministern i
prop. 1978/79:165, Den svenska kapitalmarknaden — att AP-fondens ritt
att ge direktldn inte bor utvidgas.

2.2.5 Svenska sparbanksforeningen

Foreningen vill pcka pa den konfliktrisk som uppkommer genom att de tre
forsta AP-fonderna forser mellanhandsinstituten med kapital samtidigt
som fonderna enligt forslaget konkurrerar med direktutldning till lAntagare
som, i princip, dr mellanhandsinstitutens kunder. Den foreslagna begrins-
ningen av direkt utlaning till 5 procent av foérvaltade medel 4r mot denna
bakgrund en nédvindig férutsattning. Den viktigaste utgdngspunkten for
foreningens staliningstagande ér dock att fondernas priméra uppgifter dven
fortsdttningsvis ar att forse mellanhandsinstituten med langsiktigt kapital.
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Detta bor tydligt framgé av departementschefens motivering till den fore-
slagna fordndringen av lagstiftningen. Utvecklingen och effekterna pa ka-
pitalmarknaden bor dock noga féljas upp.

2.3.6 Sveriges Allmanna Hypoteksbank

Vad giller forslaget om att AP-fonden skall fa ritt att limna direktlén kan
noteras att AP-fonden i sin framstillning sjélv bl. a. uttalar att utvidgningen
av fondens placeringsmdjligheter kommer att forstarka konkurrensen pa
marknaden, frimst for bankernas och férsiakringsbolagens vidkommande
men dven i viss utstrackning for mellanhandsinstitut.

Hypoteksbanken anser det sannolikt att AP-fondens direktkreditgivning
kommer att innebara konkurrens med mellanhandsinstituten p4 markna-
den dven nér det giller lan till mindre och medelstora foretag.

Eftersom AP-fonden inte behdver finansiera sig p4 den 1dnga marknaden
sdsom mellanhandsinstituten har AP-fonden en konkurrensfordel genom
att — atminstone teoretiskt — anpassa sina utlaningsrintor sd att melian-
handsinstituten inte kan klara sig i konkurrensen. Detta &r en risk som inte
helt far uteslutas.

Vidare kan det diskuteras, om AP-fonden bdr exponera sin fondforvalt-
ning for de 6kade risker som en direktkreditgivning kan innebara. AP-fon-
dens grundliggande betydelse som det institut som svarar for pension i
form av ATP talar narmast for att riskprofilen pi fondens placeringar bor
vara s lag som mojligt och att direktlan darfor helst bér undvikas.

Emellertid har AP-fonden i framstéllningen forsikrat att kreditgivningen
endast skall avse ett begransat antal 1an och ett begransat antal lantagare,
vilka annars har obligationsmarknaden som alternativ. dvs. i allt vasentligt
stora foretag med betydande kapitalbehov. Vidare har kreditmarknads-
kommittén i sitt yttrande 6ver framstillningen betonat att avsikten med
torslaget uppenbarligen inte &r att gc fonden en mdjlighet att konkurrera
med mellanhandsinstituten pd marknaden for lan till sm3 och medelstora
foretag. Hypoteksbanken anser sig med hinsyn hartill kunna tilistyrka
forslaget. Banken delar fondstyrclsernas tanke att man bor sitta in en
spérr i reglementet, som begransar direktlan till en viss mindre andel av
fondens placeringar.,

2.2.7 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Forbundet konstaterar att fondens priméra uppgift dr att forse de s.k.
mellanhandsinstituten med stabil och lingfristig finansiering. Ett medgi-
vande att bedriva direktutlaning fir dirfor inte utformas sa att direktutla-
ningen konkurrerar med fondens priméra uppgift. Den foreslagna bestdm-
ningen av kretsen av mojliga lantagare och en begriinsning av den andel av
utlaningen (5 %) som kan komma ifriga for direkt utlaning dr sdledes
nédvandiga forutsatiningar for att forbundet skall kunna tillstyrka férslaget
i denna del. Forbundct uppfattar forslaget som en atgird i syfte att kom-
plettera ett instrument med ytterligare ett. Forbundet kan saledes tillstyrka
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forslaget i denna del under forutsittning att ett beslut hirom omfattar
ocksé de angivna begriansningarna.

2.2.8 Sveriges Industriforbund

Industriférbundet har vid ett tidigare tillfille i remissyttrande avvisat for-
slaget att AP-fonden skall fiA mojlighet att ge direktlan till foretag. Detta
skedde med motiveringen att om utvecklingen pa obligationsmarknaden
tillfalligtvis blir sidan att fonderna inte kan placera sina medel dér. finns
alltid mojligheten for fonderna att placera medlen i bankerna for vidare
formedling till ndringslivet. Fonderna kan inte férvintas pa ett mera effek-
tivt sitt formedla krediter till ndringslivet 4n vad bankerna redan gor i
dagsldget. Det har heller inte varit meningen med fondernas placeringar.
Industriférbundet avvisar darfor forslaget att AP-fonden skall fa mojlighet
att lamna direkta lan till privata bolag och ekonomiska foéreningar.

2.2.9 Svenska Arbetsgivareféreningen (SAF)

Att AP-fonden ges mojlighet att liksom forsikringsbolagen bevilja di-
rektldn bor ses som en anpassning till de fordndringar som &gt rum pa
kreditmarknaden under senare ar och méter inga egentliga principiella
invindningar.

2.2.10 Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa

I ett yttrande fran 1983 avseende en liknande framstéllning frén fondstyrel-
serna om direktldngivning avstyrkte Statshypotekskassan forslaget om ritt
for AP-fonden att limna direktlin. Utvecklingen sedan dess har enligt
kassastyrelsens mening visat birkraften i de argument kassastyrelsen da
tog upp. D& anforde t. ex. fondstyrelserna de héga kostnaderna fér obliga-
tionsutgivning och mellanhandsinstitutens hoga marginaler som argument
for en 6kad volym direktldn. Under de ar som gatt har just mellanhands-

instituten kunnat driva fram en visentlig effektivisering av obligations- -

marknaden med ligre kostnader och samtidigt har den friare konkurrensen
medverkat till att pressa ned institutens marginaler. Bagge dessa punkter
innebir att upplaningskostnaden sjunkit for de slutliga lantagarna. Mellan-
handsinstituten har ocksa i allt hogre grad évergatt till en finansiering just
genom obligationer i stillet for genom direktuppléning med reverser, vilket
bidragit till att 6ka marknadsmissigheten i denna finansieringsviag. Dartill
har bostadsobligationerna avprioriterats och alla bostadsinstitut kan nu
fritt konkurrera om finansieringen av ny- och ombyggnadsverksamheten.
Till vad som anférs i den nu aktuella framstéllningen vill kassastyrelsen
for det forsta anféra att en finansiering som baserar sig — direkt eller
indirekt — pa utgivning av enkla, latthanterade obligationer med god
.andrahandsmarknad ingalunda passar endast for bostadssektorn. Frén
Stadshypoteks eget verksamhetsomride kan man peka péa hela sektorn av
affirs- och kontorshus. Jordbrukssektorn har en ling tradition av obliga-
tionsfinansiering och dven dir har den nya obligationstekniken anammats.
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Teleobligationer visar att den kan passa utmérkt dven inom en helt annan,
kapitalintensiv sektor.

Kassastyrelsen vill fér det andra understryka att finansiering baserad pa
obligationsutgivning inte alls behover vara si oflexibel som fondstyrelser-
na vill gora gilllande. Storre lantagare har goda mojligheter att i samrad
med ett institut ligga upp ett finansieringsprogram, som innefattar olika
amorteringsprofiler, lyftning av lanetrancher vid olika tidpunkter och aven
viss interimistisk kortfristig finansiering baserad pa institutets certifikatut-
givning. Lintagarna har nu dven mojlighet att crhalla lan for framtida
leverans till fast rdnta genom den terminsmarknad i bostadsobligationer
som Oppnats av Stadshypotek. An stérre flexibilitet skulle kunna stad-
kommas om riksbanken medgav en friare utformning av villkoren for
institutens obligationer.

Négot skil som stirkt fondstyrelsernas argumentation for att AP-fon-
dens direktldn behovs for att komma till ritta med brister i obligationsfi-
nansieringens funktion finns darfor knappast att himta ur den utveckling
som forevarit under tiden sedan 1983.

Nir fondstyrelserna i sin framstillning talar om ’féretagens krav pa
flexibla finansieringsiosningar med individuella anpassningar av rintevill-
kor och amorteringsprofiler’’, som '’tillgodoses i allt storre omfattning
genom just specialkonstruerade, direkta krediter mellan en eller flera
langivare och den slutliga lantagaren’, torde det egentligen vara en annan
problematik som avses. Savitt kassastyrelsen forstar ir det nirmast s. k.
sale ande leaseback-transaktioner som asyftas, varav ju flera uppmérk-
sammade fall med stora belopp har férekommit. Men dven om dessa
affarer funktionellt kan liknas vid direktldn, sa ir dr det formellt ind4 friga
om fastighetsaffirer (eller forsiljning av ndgon realtillgdng) och inte om
egentlig kreditgivning.

Kassastyrelsen anser Sig inte ha skil att ndrmare diskutera huruvida
AP-fonden bor ges mojlighet att pa liknande sitt som foérsikringsbolag
delta i denna typ av speciella fastighetsaffarer. Det maste emellertid beto-
nas att det dir dr frdga om nigot annat dn en normal direktlangivning i
konkurrens med mellanhandsinstitut och andra langivare p4 marknaden.
Det vore en falsk analogi att lata en eventuell positiv bedémning av
fondsstyrelsernas framstillning i friga om den mycket speciella finansie-
ringssituationen automatiskt leda till att fonden ocksa far generell ritt att
lamna direktlan till foretag.

Skulle statsmakterna finna det angeliget att vidga AP-fondens mdgjlighet
till direktfinansiering borde det klart anges i placeringsreglementet att
sddan direktfinansiering begrinsas till industri- och kraftverksamheten,

dvs. till de omraden dar Stadshypotek och de andra bostadsinstituten i dag’

inte far verka.

1 den centrala frigan om direktldnen vill kassastyrelsen understryka att
det ror sig om en viktig princip. AP-fonden ar den overldgset stdrsta
enskilda kdparen av de marknadspapper varigenom de olika mellanhands-
instituten finansierar sig. Att fondens dominans har minskat en del under
senare ar till foljd av forsikringsbolagens snabbare tillvixt har for markna-
dens funktionssitt snarast varit en fordel. Om fonden nu far méjlighet att
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lamna direktlan till foretag och alltsd kommer i ett ldge dir den kan spela ut
instituten mot deras kunder, skulle dess stiillning i ett slag ater stirkas
mycket kraftigt. Fondstyrelserna talar om att det *’av praktiska skil™
skulle komma att rora sig om ett begrinsat antal 1an. men naturligtvis avse
betydande belopp. Stadshypotek och de andra instituten bygger emellertid
effektiviteten i sin verksamhet och de laga kostnadsmarginalerna bl. a. just
pa att man kan komma upp i stora lanevolymer genom forekomsten av
stora kunder med betydande belopp per transaktion. Skulle dessa falla bort
helt eller delvis, sa skulle det ocksa fa negativa effekter for 6vriga kvarva-
rande lintagare.

Kassastyrelsen vill betona vikten av att fastighetsfinansieringen sker
dver obligationsmarknaden i konkurrens mellan manga institut. Darmed
fas ett automatiskt test av att de villkor som erbjuds d4r marknadsmaéssiga.
En sidan garanti erhills inte om mdjligheten till direktlan 6ppnas for
AP-fonden.

En friga av denna principiella vikt kan inte rimligtvis bchandlas separat
fran hela den beddming av kreditmarknadens strukturfrgor for vilken
kreditmarknadskommitténs arbete skall ge underlaget. Nigon bradska
med avgorandet synes inte heller foreligga, eftersom inte ens fondstyrel-
serna gor gillande att det pa kort sikt finns nagon visentlig otillfredsstélld
efterfrigan fran foretagssektorn pa langfristiga lan. I framstéllan argumen-
terar man i stéllet utifran en forestillning om en langsiktig utveckling som
skulle innebira en tillbakagdng for statens och bostadssektorns upplaning
och dar forctagens 1anebehov blir dominerande pi marknaden. Ett sddant
perspektiv kan dock knappast ge skl att inte nu avvakta kreditmarknads-
kommitténs betinkande och den évergripande provning som det bor kunna
foranleda.

Kassastyrelsen forutsitter att om ndgra dndringar nu skall goras av
AP-fondens reglemente, dessa begransas till omraden inom vilka Stadshy-
potek och Ovriga bostadsinstitut inte far verka. Eventuella dndringar som
helt allmént vidgar ramen féor AP-fondens verksamhet, med mojlighet att
ge direktldn dven for bostads- och affarsfastigheter ger stora féljdverkning-
ar for bostadsinstitutens verksamhet och f6ér bostads- och fastighetsbran-
schen. Sadana atgiirder boér bedémas i ett vidare sammanhang och fore-
stagna andringar avstyrks darfor.

En ledamot av styrelsen var av skiljaktig mening och ansag att fonderna
borde ges placeringsregler som ar mer likvardiga med forsékringsbolagens.
Hon tillstyrkte darfor fondstyrelsens forslag i dess helhet.

2.3 Mgjlighet for forsta—tredje fondstyrelserna att placera
medel i fastigheter

2.3.1 Riksforsikringsverket

Fragan om placering i fastigheter har dven berérts i utredningen angéende
Oversyn av den statliga fondférvaltningen m. m. (SOU 1985:60), diar man
konstaterar att placeringsformen fastighet under 1970- och bérjan av 80-ta-
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andring av reglementet pa detta omrade motiverad. For att begriinsa risken

anser verket att det finns behov av en procentuell begransning, av den typ -

som diskuteras i skrivelsen, for placeringar i fastigheter. Verket har inte
heller négot att invinda mot forslaget att fastigheter som forvirvas eller
forvaltas skall vara mojliga att belana.

Med hinsyn till de krav pd avkastning som stills, delar verket generellt
fondstyrelsernas uppfattning att en anpassning' till kreditmarknaden och
mot en o6kad likstilldhet mot forsakringsinstitut i 6vrigt nar det giller
placeringsmojligheter bor ske. Detta i syfte att stirka pensionssystemet.
Samtidigt kvarstar kraven pd god avkastning, betalningsberedskap och
sikerhet.

2.3.2 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige vill framhalla att medan diskussionen av fastighetsforviirven i
skrivelsen synes ta sikte pa bostads-. affirs- och kontorsfastigheter si
omfattar lagforsiagets lydelse all slags fast egendom sdsom hamnar, kraft-
verk och andra industrianldggningar. Lagforslaget 6ppnar ocksa mojlighe-
ter till fastighetsleasing bl. a. i form av s. k. sale-and-lease-back avtal som
kommit att tillimpas i allt storre utstrackning av forsakringsbolagen. Hir-
igenom brukar siljaren av egendomen tillforsikras en aterkopsritt till
indexerat varde varigenom forsdkringsbolaget tillgodogér sig en realt fix-
erad avkastning pa affiren.

Fullmiktige har principiella invindningar mot en utbredd tiliimpning av
sddana upplatelseformer som star indexldnen ndra. Enligt fullméktiges
mening bor tillimpningen inte vidgas ytterllgarc genom att ocksd AP-fon-
den medges ingd sidana avtal. :

Motiven for forvarv av aktier i fastlghctsbolag synes i férsta hand vara
att AP-fonden dirigenom kan fé till stind en effektiv fastighetsforvaltning.
Emellertid synes avsikten ocksa vara att AP-fonden skall kunna férvirva
delar av eller hela befintliga fastighetsbolag som alternativ till dirckta
fastighetsforvarv. Forvarv av aktier kan antas i ménga fall vara forméanliga-
re an forvirv av de enskilda fastighcterna.

Trots de fordelar som i och for sig kan uppnas genom forviry av aktier i
befintliga fastighctsbolag finner fullmiktige att AP-fondens fastighets-
forvarv bor begransas till direkta forvarv. Tillimpningen av bokforda
fastighetsvarden enligt lagforslaget vid forviarv av fastighetsbolag skulle
gora begransningsregeln for fondens totala fastighetsinnehav obestamd.
Vidare skulle konflikter kunna uppsta gentemot AP-fondens placeringsreg-
lemente om fastighetsbolagen ocksd innehade andra tillgéngar én fastighe-
ter.

Det som nu anférts mot att AP-fonden bor ges ritt att forvirva aktier i
fastighetsbolag, bor inte hindra att AP-fonden far bilda rena servicebolag
som inte dger fastigheterna om en rationell forvaltning av fastighetsinne-
havet dirigenom friamjas. Fastighcierna bor salcdes alltid upptas som
tillgdngar i AP-fondens balansrikning.

Fullmiktige har inga invindningar mot att fondstyrelsen far Gverta be-
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fintliga 14n i fastigheter som man forvirvar. Daremot finner fullmiktige
inga skal for att fastighetsinnchavet skall fa belénas i Gvrigt.

Enligt forslaget skall virdet av varje fondstyrelses innchav av fast egen-
dom, tomtritt eller bostadsritt fa uppga till hogst ett belopp som motsvarar
tio procent av det sammanlagda virdet pd de medel som styrelsen i évrigt
forvaltar. Pa motsvarande satt som fullméktige forordat betriffande direkt-
l&neritten, bor kvoten appliceras pa virdet av AP-fondens fotala tillging-
ar.

Fullmiiktige forordar vidare att den foreslagna tioprocentkvoten reduce-
ras till samma nivi som direktlinen enligt forslaget. eller till fem procent
av fondmedlen.

2.3.3 Fullmiktige i riksgéldskontoret

Behovet av att forbattra fondernas avkastningsmojligheter ar enligt full-
méktiges mening stort. Fondernas forslag att fa placera i fastigheter ter sig
ur detta perspektiv som vil grundat. Ur fondernas synvinkel ar det viktigt
— speciellt i perioder med 1ag eller negativ realriinta — att fa mgjlighet att
placera i virdesikra tillgdngar. Enligt fullmiktiges mening miste dock
alltfort kravet pa sikerhet i fondforvaltningen stéllas hogt.

Betriffande skiljaktig mening, se bilagans avsnitt 2.2.3.

2.3.4 Svenska Bankforeningen

AP-fonden anger som ett viktigt skl for sin 6nskan att fa forvirva fastighe-
ter att "'l en direkt jamforelse med foérsékringsbolagen framstar avsakna-
den av fastigheter i AP-fondens portfolj som det kanske mest anmérknings-
virda’". Bankforeningen anser inte detta argument véga sarskilt tungt,
eftersom AP-fonden och forsikringsbolagen inte nddvandigtvis i varje
avscende behdver jamstillas.

Bankforeningen ifragasitter vidare lampligheten av att AP-fonden skulle
tillitas investera pa fastighetsmarknaden. Aven med den foreslagna be-
grinsningen till 10 procent av AP-fondens tillgdngar, dvs. i storleksord-
ningen 30 miljarder kronor, skulle fonden bli en storplacerarc i fastigheter
— samtidigt som motsvarade belopp skulle undandras obligationsmarkna-
den och mellanhandsinstituten. Hartill kommer att AP-fonden, pa grund av
sin skattefrihet, skulle befinna sig i en mycket speciell situation jaimfort
med vissa andra fastighctsiigare, t. ex. nar det giller avkastningskrav och
kalkyler. Dessa faktorer sammantagna skulle kunna medfora en kraftig
stegring av fastighetspriserna utéver den stegring- som redan av andra
orsaker tidvis sker. Med hinsyn till dessa cffekter ér det tveksamt om
AP-fondens forslag bor bifallas.

Slutligen ifragasitter bank{oreningen AP-fondens behov av att beldna de
fastighcter som cventuellt skulle fa {6rviirvas eller férvaltas. Om AP-fon-
den anser sig ha sd mycket kapital att de traditionella placeringsmajlighe-
terna inte ricker till, bor placeringarna goras med fondmedel och inte med
medel upplanade i andra kreditinstitut.
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2.3.5 Svenska sparbanksforeningen

Foreningen stiller sig tveksam till om s& omfattande placeringar vid sidan
av fondernas primira uppgifter ar lampliga. Tveksamheten giller dven den
ovan framférda synpunkten pd konkurrenssituationen med mellanhands-
instituten, som blir in mer uttalad med placeringar inriktade pa fastigheter.
Foéreningen avstyrker darfor forslaget.

2.3.6 Sveriges Allmanna Hypoteksbank

Forslaget att AP-fonden skall fa placera medel direkt eller indirekt — via
aktieforvarv i fastighetsbolag — i fastigheter tillstyrks av Hypoteksbanken.
I ett historiskt perspektiv har langsiktiga placeringar i fastigheter normalt
givit en god real avkastning. De flesta forsikringsbolag har ocksé betydan-
de placeringar i fastigheter. AP-fonden bor f4 samma placeringsméjligheter
som forsédkringsbolagen i detta hinseende.

2.3.7 Sveriges Foreningsbankers Forbund

Forbundet avstyrker forslaget, eftersom detta enbart konkurrerar med
fondens primira uppgift.

2.3.8 Sveriges Industriférbund

Industriférbundet avvisar forslaget att AP-fonden skall fA mojlighet att
som placeringstillgngar forvarva fastigheter eller forvirva aktier i fastig-
hetsforvaltande bolag. Nagot skiil till att en sddan méjlighet skulle 6ka det
totala sparandet eller forbattra kapitalallokeringen finns inte.

2.3.9 Svenska Arbetsgivareforeningen (SAF)

Att AP-fonden ges ritt att investera i fastigheter framstir som beténkligt.
Det maste starkt understrykas, att investeringar i fastigheter eller i fastig-
hetsbolag skall ha ett renodlat kapitalférvaltningssyfte.

Viktigt ir ocksé, att en omliggning av AP-fondens placeringspolitik av
det aktuella slaget genomfors med stor forsiktighet for att icke avsedda
bieffekter skall kunna undvikas. Om cn ny kapitalstark placerare som
AP-fonden intriader pa fastighetsmarknaden, kan det efterfragetillskott
detta medfor leda till en press uppat pa prisnivan,

Om AP-medel binds pa fastighctsmarknaden, innebir det ett minskat
utbud av AP-medel pd kapitalmarknaden. Det kan leda till en press uppét
pé den langa rantan. En effekt skulle sdlunda kunna bli, att vad AP-fonden
vinner i form av hégre avkastning far statskassan till vasentlig del betala i
form av hégre riantekostnader. Ocksé detta talar for stor dterhallsamhet vid
en omorientering av AP-fondens placeringspolitik.

Om genom en vidgning av AP-fondens placeringsmdjligheter en hogre
avkastning kan uppnis och behovet av héjda ATP-avgifter motverkas ar
detta givetvis gynnsamt. Svenska Arbetsgivareféreningen anser sig darfor
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inte boéra motsitta sig den foreslagna dndringen i reglementet for Allmdnna
pensionsfonden. Avslutningsvis bor dock framhallas, att det enda sittet att
lingsiktigt tillforsikra AP-fonden sédana inkomster, att gjorda pensions-
Ataganden kan tryggas. ar genom en ekonomisk politik, som bidrar till en
snabbare ekonomisk tillvaxt. Det forutsatter bl. a. en rimligare beskattning
och ett sidnkt skattetryck, besparingar inom den offentliga sektorn, en
avveckling av offentliga monopol och 6kad konkurrens inom det omrade
som omfattas av den offentliga sektorn.

2.4 Ovriga fragor

LO har i sitt remissvar framfért att regeringen bor tillsétta en utredning om
pensionsfondernas langsiktiga inriktning och férvaltning. Organisationen
har vidare framfért 6nskemal om en utredning betriffande forménstagar-
nas mojlighet till "’ direkt information om forrantningen samt den allménna
insynen och inflytandet 6ver fondsystemet™".

Liknande onskemal redovisas i remissyttrandet fran TCO. Organisatio-
nen anser darutdver att AP-fondens roll for sparandet och de samhillseko-
nomiska effekterna av dndrade placeringsregler bor klarliggas.

Svenska Bankféreningen, slutligen, anfor att man skulle kunna éverviga
att ge AP-fonden ritt att placera medel i ytterligare instrument pa penning-
marknaden i syfte att motverka en héjning av ATP-avgifterna. Enligt
foreningen finns det langt framskridna planer pa att uppriitta ett rating-in-
stitut pd den svenska marknaden, vilket skulle medféra att AP-fonderna
inte skulle behova ha nigra egna resurser for bedomningar i samband med
placeringar i penningmarknadsinstrument.
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