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Riksgaldskontoret (nedan Riksgilden) tillstyrker 1 huvudsak promemorians forslag. De
ger bittre forutsittningar for en effektiv forvaltning av bufferttillgangarna i det
allminna pensionssystemet an nuvarande ordning. Riksgilden valkomnar ocksa
minskningen av antalet fonder. Sannolikt dr en 16sning med en fond mest
indamalsenlig.

I detta remissvar utvecklar Riksgilden sina synpunkter pa férslagen i promemorian om
AP-fondsnimnden och dess uppgifter, antalet buffertfonder, samt den statliga
forvaltningen av premiepensionsmedel.

AP-fondsnimnden och AP-fondsmyndigheternas sjilvstindighet

Riksgalden tillstyrker forslaget att inritta en ny huvudman for forvaltningen av
buffertkapitalet, AP-fondsnimnden.

En huvuduppgift f6r nimnden ska vara att besluta om en gemensam referensportfol;.
Riksgalden menar att inférandet av en samordnande nimnd rattar till ett tveksamt
inslag i det nuvarande regelverket. Dar giller att de fyra buffertfonderna var och en for
sig lagger fast sin referensportfolj. En utgangspunkt for en referensportfolj dr att den
ska avspegla det dtagande som tillgingarna ska matcha. Atagandet i buffertfonds-
systemet ar visserligen inte entydigt definierat, men det dr anda uppenbart att samtliga
fonder har en och samma dtagandesida. Det dr dirfér orimligt om fonderna arbetar
med markant olika referensportféljer; alla kan 1 sd fall inte vara rittvisande. Aven frin
utvirderingssynpunkt dr det udda att en tillgangsférvaltare har mojlighet att sjilv
bestimma den portfélj som ska utgora referenspunkt for utvirderingen. Styrelsen for
fonden far dirmed en dubbelroll som ytterst ansvarig f6r bade beslutet om utvirde-
ringsinstrumentet och den forvaltning som fonden direfter bedriver. Foljaktligen dr det
principiellt olimpligt att fonderna sjilva viljer vilken referensportfolj de ska ha.

AP-fonderna har i praktiken valt relativt likartade portfdljer, vilket ocksa var att vinta.
For det forsta har de rimligen utgatt fran likartade antaganden om dtagandesidan och
tillgdngarnas egenskaper. For det andra ligger det i varje fonds intresse att halla sig
relativt nara de 6vriga. I utvirderingar jamfors fonderna i1 forsta hand med varandra och
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det innebir dirmed en risk fran fondledningens synpunkt att vilja en annorlunda
referensportfol).

Mot denna bakgrund finns det fran varken principiell eller praktisk synpunkt nigot
virde i att fonderna definierar sina egna referensportfoljer. Den 6verordnade analysen
av hur bufferttillgangarna ska hanteras bor goras gemensamt och beslutas pa en niva
ovanfér fondernas styrelser.

Analysarbetet bor dessutom priglas av stor 6ppenhet. Att de metoder och antaganden
som AP-fondsnimnden anvinder kan granskas och diskuteras 6ppet ir bista sittet att
sikerstalla att referensportfoljen inte paverkas av andra hinsyn an att buffertfonderna
ska komma till storsta moéjliga nytta for pensionssystemet och i forlingningen nuvar-
ande och blivande pensionirer. Riksgilden menar att det hir finns likheter med styr-
systemet fOr statsskuldsforvaltningen. Dir édr det regeringen som lagger fast riktlinjer
(pa basis av publicerat férslag fran Riksgalden) i former som gor att besluten offentligt
madste motiveras 1 termer av de lagfasta malen fOr statsskuldsforvaltningen. AP-
fondsnimnden bor pa motsvarande sitt offentligt motivera valet av referensportfolj 1
termer av hur beslutet bidrar till att forvaltningen kommer till storsta mojliga nytta for
pensionssystemet. Riksgidlden bedomer att detta ar andamalsenligt, liksom att regering-
en endast ansvarar for utvirderingar i efterhand, inte for beslutet om referensporttéljen.

I sjilva placeringsverksamheten, dvs. investeringsbeslut inom ramen for den gemen-
samma referensportfoljen, bor AP-fondsmyndigheterna pa samma satt som hittills vara
sjalvstandiga. Det dr hir risken for politisering av investeringsbeslut framstar som
storst, t.ex. en 6nskan att stotta vissa branscher, enskilda foretag eller enskilda projekt
genom att AP-fondsmedel 6ronmirks for deras rikning. Riksgilden bedémer att
forslagen 1 promemorian vil sikrar denna sjilvstindighet genom att de beslut som
fattas pa central niva endast giller den allminna inriktningen av
placeringsverksamheten.

Riksgilden tillstyrker dven forslaget att kriva att AP-fondsmyndigheterna samordnar sin
administration. Sidan samordning ger forutsittningar for en mer effektiv forvaltning
utan att inverka pa sjilvstindigheten i placeringsverksamheten.

Riksgalden menar att det dven ar rimligt att regeringen pa forslag av AP-fondsnamnden
anger ett tak for AP-fondsmyndigheternas forvaltningskostnader. For detta talar bland
annat att AP-fonderna har hégre 16nenivaer och kostnader 1 6vrigt dn jamférbara
statliga myndigheter. AP-fonderna har ocksa, som framgir av promemorian, i liten
utstrackning utnyttjat mojligheterna att sinka kostnaderna genom gemensamma
administrativa funktioner.

Riksgalden menar att det ar svart att hir inte se ett samband med att AP-fonderna, till
skillnad mot alla andra statliga myndigheter (utom Riksbanken), har ritt att sjilva
besluta vilka kostnader som dr motiverade for att bedriva verksamheten. Med méjlighet
att finansiera en verksamhet genom att ta 1 ansprak en del av avkastningen pa ett stort
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fondkapital dr det 1 praktiken svart att etablera samma kostnadsdisciplin som i
anslagsfinansierade myndigheter.

Systemet saknar dven den restriktion pa kostnaderna som uppstar i konkurrensutsatt
verksamhet. AP-fonderna behover inte oroa sig for att fondkapitalet ska flyttas till
aktorer som erbjuder motsvarande tjinster till ligre kostnader. Det finns heller ingen
mekanism som méjliggér omférdelning av fondkapitalet mellan buffertfonderna till
foljd av att en av dem 4r mer effektiv. Fonderna jamfors visserligen med varandra dven
i detta avseende, men detta verkar for relativ — snarare 4n absolut — kostnadskontroll.

Bade erfarenheter och mer principiella resonemang talar saledes sammantaget for att
det kravs mer bindande externa restriktioner pa kostnaderna for férvaltningen av
buffertfonderna. Buffertfonderna utgor visserligen inte allmdnna medel i samma
bemirkelse som skattemedel, men de bestir likvil av medel som staten forvaltar pa
nuvarande och kommande pensionirers vignar. Skilen for att sdkerstilla en ansvarsfull
hantering aven av kostnaderna for verksamheten édr darfor 1 grunden desamma som i
anslagsfinansierade myndigheter.

Riksgalden bedomer att forslagen 1 promemorian att ge AP-fondsnimnden ett sadant
uppdrag ar indamalsenligt utformade. Detsamma giller forslagen att dven i andra
avseenden narma de administrativa reglerna for AP-fondsmyndigheterna till dem som
galler fOr 6vriga statliga myndigheter.

Antalet forvaltare av buffertkapitalet

Promemorian foreslar att antalet fonder som forvaltar buffertkapital ska minskas frin
fem till tre. Det ska ske genom att Sjitte AP-fonden slds samman med Andra AP-
fonden, bada med verksamhet i G6teborg. Direfter ska en av de tre Gvriga fonderna,
placerade i Stockholm, tas bort.

Riksgilden vilkomnar att Sjitte AP-fonden foreslas forsvinna och att forvaltningen av
onoterade tillgangar slas samman med den 6vriga kapitalférvaltningen. Det dr inte
indamalsenligt att ha en sirskild fond som dgnar sig it en typ av tillgangsférvaltning
som aven bedrivs i de vanliga buffertfonderna. Om inte annat ar detta kostsamt i en
verksamhet dar det bor finnas patagliga samordnings- och stordriftstérdelar. Vid
sammanslagningen ar det viktigt att det etableras en tydlig ledningsfunktion och att den
specialkompetens som finns inom Sjitte AP-fonden tillvaratas. Riksgalden bedomer att
torslaget uppfyller dessa villkor.

Detta forslag tar ocksa hand om oklarheten om nir och hur kapital i Sjatte AP-fonden
ska anviandas for finansiering av den allmanna pensionen. I nuvarande regelverk saknas
bestimmelser om nir och under vilka férhallanden medel i Sjitte AP-fonden ska foras
over till de 6vriga fonderna och goras tillgangliga f6r utbetalningar. Den fungerar i
stillet som en stingd fond och det skulle krivas ett sarskilt riksdagbeslut for att f6ra
over medel fran Sjitte AP-fonden. Det dr oklart vilken funktion en sadan stingd fond
har i ett buffertsystem. I och med att fonderna slds samman kommer innehaven av
onoterade tillgangar att pa ett naturligt sitt integreras i den samlade férvaltningen.
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Andelen onoterade tillgangar kan dirmed viljas utifran en helhetssyn pa hur
buffertmedlen bor forvaltas f6r att komma till strsta nytta f6r den allmédnna pensionen,
vilket alltid maste vara utgangspunkten.

Riksgilden édr diremot inte 6vertygad om att det finns skal att ha s manga som tre
buffertfonder. Stordriftsférdelarna i fondfdrvaltning talar snarare f6r en fond. Om det
bedoms vara olampligt att ha endast en fond, exempelvis for att det finns en 6nskan att
ha myndigheter placerade i olika delar av landet, skulle en fond baserad i Stockholm

(i stallet for tva som foreslas i promemorian) mojliggdra ytterligare effektiviseringar.
Riksgilden anser saledes att mojligheten att ta bort dtminstone ytterligare en eller tva
fonder bor hallas 6ppen.

Statlig forvaltning av premiepensionsmedel

Promemorian foreslar dven vissa forandringar nar det galler Sjunde AP-fonden, bland
annat byte av namn samt foérandringar av de administrativa reglerna av samma karaktir
som for buffertfonderna.

Riksgalden tillstyrker forslagen. Namnet Sjunde AP-fonden har fran borjan varit en
kalla till oklarhet med tanke pa att fonden inte har nagot med ovriga AP-fonder att
gora. Statens premiepensionsforvaltare ar ett rattvisande namn och darmed att féredra.
Skilen att strama upp de administrativa reglerna f6r Sjunde AP-fonden ir i grunden
desamma som for buffertfonderna. Riksgalden bedomer att forslagen 1 promemorian
vil balanserar behovet av bevarad sjilvstindighet i placeringsbesluten mot kraven pa
kontroll av kostnaderna for verksamhet i statlig regi.

I detta arende har riksgildsdirektéren Hans Lindblad beslutat efter féredragning av
chefsekonomen Lars Horngren.

Hans Lindblad

Lars Horngren



