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SUBJECT: Remissvar avseende Ett battre premiepensionssytem (SOU 2019:44)

Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet (HHGU) genom Evert Carlsson vill 6verlamna
foljande remissvar avseende Ett bittre premiepensionssytem (SOU 2019:44)- Ut redningen.

Inledning

Handelshogskolan vid Goéteborgs Universitet (HHGU) ldmnar foljande synpunkter pa rub-
ricerat betdnkande. Samtliga sidreferenser avser Utredningen om inte annat anges vidare
ar fetmarkerad text i citat var markering. For att underlitta referenser till Utredningen sa
sammanfaller huvudrubriker och deras numrering i remissvaret med Utredningen.

HHGU vill ocksa skicka med féljande lilla observation. Bland de internationella kollegor
man moter inom "finans / pension" finns det en stor beundran for det effektiva PPM-
systemet och speciellt det belanade forvalsalternativet. Vi dr alla stort tack skyldiga till
dess konstruktorer.

Sammanfattning

1. HHGU anser att Utredningens forslag géar for langt och skulle innebdra en radikal
omldggning av PPM-systemet, minska de stora fordelar som finns idag och allvarligt
snedvrida konkurrensen pa fondmarknaden.

2. HHGU anser att upphandling av fonder med den teknik som Utredningen foreslér ar
direkt felaktig. Det finns en stor risk att bra fonder systematiskt utesluts.
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. HHGU anser att den valarkitektur som foreslas ej kommer att leda spararen till val-

grundade val.

. HHGU anser att de atgérder som nyligen har initierats inom PPM (storlek pa fonder,

historik, relativandel av icke-PPM-sparare i PPM-fonder) 16ser flera av de problem
Utredaren pekar pd med avseende pa kontrollerbarhet.

. HHGU anser de atgirder som nyligen har initierats inom PPM skall utvirderas innan

ytterligare atgéirder initieras for att sparbarhet skall mojliggoras.

. HHGU stiller sig bakom forslaget om krav pahéllbarhetsinformation,

(a) dock bor gilla att for de fonder vilka ej forvaltar med hénsyn till hallbarhet-
saspekter (typiskt indexfonder) skall informera om detta men ej uteslutas fran
fondtorget.

. HHGU anser att Utredaren ej har visat att nuvarande antal fonder inom PPM-systemet

leder till systematiskt felaktiga portfoljval eller att kostnaderna mirkbart 6kar.

. HHGU anser att givet att Utredarens forslag vinner gehor skall myndigheten(rna) for

upphandling std under Finansinspektionens tillsyn samt att Finansinspektionen skall
speciellt utviardera kriteria for upphandling och utfall.

. HHGU anser att givet att Utredarens forslag vinner gehor skall myndigheten for upp-

handling delas mellan de fyra buffertfonderna i AP-systemet

Bakgrund

Under drygt 20 ar har premiepensionssystemet varit foremél for mycket diskussion. Ett
stort antal statliga utredningar och promemoria har analyserat fondval, marknadsforing,
kostnader, hallbarhet, lamplig storlek péd fonder, andel icke-PPM-sparare, telefonforséljning,

signeringsvillkor for fondbyten, efc. Man kan antagligen hédvda att fa fragor av relativt liten
betydelse har analyserats s& mycket av s& manga. De stora fragorna kring pension iform
av: i allménhet for laga pensioner speciellt for de med ldga inkomster, stora incitaments
problem for de med i huvudsak inkomstpensioner, inkomster vilka ej dr pensionsgrundande,
etc har inte tilldragit sig motsvarande intresse.

4.2 Detsvenska pensionssystemet

Foljande citat med min fetmarkering ar en viktig utgangspunkt.
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"Det svenska pensionssystemet bestar av flera delar. En del utgdrs av det
skattefinansierade grundskyddet som bestér av bostadstilligg for pensionérer, l-
dreforsorjningsstdd och garantipension. Grundskyddet syftar till att siker-
stilla en tillricklig ekonomisk standard éven for de pensionirer vars
ovriga pensionsinkomster ér laga." (s. 171)

Utredningen noterar darfoér att det finns ett grundskydd som ger tillrdcklig ekonomisk stan-
dard d&ven om pensionen blir 1ag, dvs. forsdkringsmomentet &r tillgodosett utanfér PPM.

Sparandet i det allménna pensionssystemet ar 18.5% av pensionsgrundande inkomst varav
2.5 procentenheter till premiepensionen (PPM) samt for de flest a! minst 4.5 procentenheter
1 tjanstepension. Av tjdnstepensionen kan typiskt hélften allokeras av den enskilde, dvs.
4.75 procentenheter eller mindre &n en fjirdedel av varje ars sparande. Det dr darforen
"liten" del av det totala pensionssparandet som kan allokeras av den enskilde och &n mindre
andel- } eller drygt en tiondel om vi enbart betraktar PPM. Det dr denna tiondel av
pensionssparandet som Utredningen beror.

I en annan utredning Forvdntningar pd premiepensionen’ antas PPM avkasta 3.25% realt
att jamfora med inkomstpensionens loneindex om 2% realt. Under dessa antaganden skulle
PPM utgdra som mest dryga 17% av det totala kapitalet vid pensionstillfillet

Premiepensionssystemets syfte

Det utan jamforelse viktigaste syftet med PPM var att:

"...mgjliggora hogre avkastning genom investeringar pa kapitalmarknaden och
att bidra till riskspridning" (s. 172)

Riskspridning eller diversifiering var den viktigaste orsaken bakom tillkomsten av PPM och
hér har onekligen systemet varit framgéngsrikt. Utredningen pekar péd att &ven andra skél
13g bakom sdsom att skapa engagemang och mer aktiva sparare. Aven om nigon kan ha
haft sddana ambitioner med systemet maste de betraktas som underordnade och till och
med tveksamma. Speciellt géller det forviantan kring den enskildes aktivitet och att "viljan
att vdlja (var) ldgre dn vad som antagits.” (s. 182)

Utredaren hanvisar dérefter att det dr det stora utbudet av fonder gor att spararen avstdr
frdan att anvinda sin valfrihet. Det ar tveksamt eller ej visat att det &r det stora antalet
fonder som &r orsaken till inaktivitet. Det &r tvdrtom sa att det ar helt rationellt for vissa

I Fér de som ofattas av kollektivavtal eller med liknande forsékringsavtal och med inkomster under 7.5
inkomstbasbelopp. Vi bortser hir fran det privata sparandet.

2SOU 2005:87 s. 148.

3 Under antagande om maximal pensionsgrundadeinkomst fran 25 till 65 rs alder.
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sparare att ej gora nagra val under en stor del av sin sparperiod. Det sparade kapitalet ar
helt enkelt for litet for att motivera transaktions- och inldrningskostnaderna samtidigt som
fonder med belaning (t.ex. icke-valalternativet) under en mycket ldng period av sparande
for flertalet dr det rationella valet da riskandelen (aktier) utgér en liten andel av den totala
portfdljen av tillgangar.

5 Mal och valarkitektur for premiepensionssystemet

Den nuvarande pensionsdverenskommelsen hédrstammar frdn utredningen Reformerat pen-
sionssystem4, dar man konstaterar att:

"en Okad riskutjimning och mdjlighet for enskilda att piverka hur
medlen forvaltas. Dessa motiv ansags viiga tyngre dan de nackdelar i form av
ett mer komplicerat system och storre spridning i utfall mellan individer
som ett premiereservsystem for med sig." (s. 191-192)

Utredaren noterar ocks3 att:

"Malet for premiepensionssystemet ska alltid ta sin utgangspunkt i att lever-
era en sd bra forsdkring som mojligt, dir enbart sparares och pensionirers
intressen ir i1 fokus. Andra intressen kan forvisso beaktas, men enbart om
saddana inte &r till nackdel for sparare eller pensionédrer. Det innebir till exem-
pel att premiepensionssystemet inte ska utformas for att frimja tillvaxt i
svensk ekonomi eller genom andra ekonomisk-politiska mal."

Denna formulering tydliggdr ett mycket starkt bivillkor for forvaltningen inom PPM, dvs.
hansyn skall endast tas till forviantad risk och avkastning for spararna.

Utredaren har en utldggning (s. 197) kring det moral hazard problem som eventuellt upp-
kommer om en sparare tar hog risk betingad av vetskapen om eventuell garantipension och
bostadstillagg utifall pensionen blir ldgre p.g.a. den hogre risken. Mot detta kan anfoéras att
det far ej ha en betydelse enligt det tidigare anforda samt att PPM utgor en sa liten andel
av den totala pensionen att det snarast dr den laga avkastningen fran och kontributionen
till inkomstpensionen som dr problemet.

Utredaren gor sedan det sd vanliga tankefelet att det dr: "hogre risk i forvintan leder till
hogre avkastning"” (s. 197); nér det &r sa att hogre avkastning i forvantan endast kan skapas
genom hogre risk.

4S0U 1994:20
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Utredaren uppehaéller sig sedan kring vad han anser vara en avsaknad av andra maél, vilka
han anser bor vara:

1. hog kvalitet som ger trygg pension®,

2. hogre forvantad avkastning dn inkomstindex samt

3. lag volatilitet.

Utredaren utvecklar vad han avser med ldg wvolatilitet under utbetalningstiden, dir "E#
tankbart riktmdrke pa hur stor variationen i premiepensionsbeloppen bér vara kan dock ta
sin utgangspunkt i inkomstpensionens variation” (s. 201).

Variationen i utbetalningar frin PPM och inkomstpensionen kommer i huvudsak © fran hur
avkastningen i respektive tillgang wvarierar. Att risken i PPM skulle begréinsas till att
motsvara volatiliteten i inkomst pensionen 7 #r helt orealistiskt. Det innebér i praktiken
att aktieandelen i PPM reduceras till noll under utbetalningsperioden.

Detta &r ett i raden av fel som Utredaren gor. Det avgodrande ar istdllet hur stor andel av
det totala pensionskapitalet som PPM utgdr samt vilken riskaversion individen har. Det
inses litt att for t.ex. for de flesta statligt anstidllda som tills nyligen i huvudsakt hade
en formansbestimd tjdnstepension garanterad av SPV, dvs. i princip en realrdnteobliga-
tion garanterad av staten; diar utgér PPM en viktig komponent for aktierisk. Darfor skall
aktieandelen i PPM {0r de flesta med statlig anstdllning vara 100% &ven under hela pen-
sioneringen. Det ar ocksa litt att konstruera exempel dir malet borde vara det motsatta.
Lag volatilitet i PPM sett i isolering bor darfor ej vara ett mal.

Det dr sdkert sa att den forvintade avkastningen for PPM &r hogre dn inkomstindex men
det ar ej ett lampligt krav eller mal. For att en tillgdng skall vara attraktiv ur spararens
perspektiv ricker det om avkastningen ar tillracklig i forhallande till den diversifiering som
skapas vilken igen ér individberoende.

5.2.4 Valfrihet och kvantitativa mal

Utredarens nya maf med avseende pa avkastning och risk for hela pensionssystemet ar i
konflikt med den enskilde spararens intresse. Det dr ju sjdlva avsikten att beroende pa en
rad individuella karakteristika vilka under tid utvecklas olika for olika individer ej skall leda
till samma portfoljval ex ante. Darmed kommer det att bli variation i PPM-utfall ex post.

Istdllet for att underlédtta de olika individuella valen sa vill Utredaren tvinga fram en lik-
formighet genom en komplicerad valarkitektur. Utredaren vill ocksd genom upphandling

5 Vi terkommer till det forsta mélet senare.
8 Forandringar i 6verlevnadssannolikheter paverkar ocksa men #r forhillandevis sma.
"Speciellt som den sk. bromsen e¢j tilléts att sl in omgaende utan utjimnas under tre Ar.
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"liksom andra forsdikringsgivare inom exempelvis tidinstepensionen sortera bort fonder som
bedoms ha ldgre sannolikhet dn andra att generera god avkastning” (s. 205).

Vi aterkommer till hur sannolikt det &ar att genomfora en dylik sortering och stannar vid att
forsdkringsgivare har ofta mer littbegripliga och kvantifierbara skél for sina urval t.ex. hur
I6nsamma fonderna &r for forsdkringsgivaren.

5.2.6 En sirskild utbetalningsprodukt behover utredas

Utredaren foreslar att en speciell produkt skall tas fram med sikte pa utbetalningsfasen.
Inte helt ovéntat skall volatiliteten reduceras genom successiva omplaceringar med avseende
pa alder. Alder kan inga som en av flera komponenter i ett siddant rdd. Dock en forindring
1 risk (aktieandel) utan att hdnsyn tages till hur Ovriga pensionstillgdngar kan anpassas ar
direkt olamplig. En dylik tjdnst bor ldampligen ldmnas &t radgivare vilka har tillgdng till
hela pensionskapitalet och under vilka restriktioner fordndringar kan goras.

4.1.7 Forvalets roll for att uppna malet

En av de roda trddarna i Utredningen dr ambitionen att minska antalet fonder. Speciellt
géller detta fonder vilka &r likartade da det skapar en "dyr form av valfrihet". Det mé vara
sant givet att vi ex ante vet vilka de bra fonderna &dr genom: "upphandlingen syftar till
att vilja ut de bdsta fonderna innebdr ett fondtorg utan alltfor lika fonder idealt sett att de
sdamre vdljs bort."” (s.209)

Givet att det fanns en metod som med tillrdckligt hog sannolikhet skulle kunna gora detta
urval sa dr den rimliga prognosen att kostnaden for en sddan urvalstjdnst motsvarar en stor
del av foradlingsvirdet.

Fran vad som utvecklas i Utredningen att man bl.a. skall betrakta kostnadeer, historisk risk
och avkastning.

Tyvirr har vi ingen kunskap om vilka fonder som framgent kommer att vara bra. Statistiska
forsok till utvirdering har inte den precision som krivs &  Har vi sedan fornidrvarande cirka
500 fonder pa fondtorget inses att antalet felaktiga upphandlingar kommer att vara stort.
Da rabatterna redan idag dr sa stora inom PPM torde den valfrihet som hir asyftas ej vara
speciellt dyr.

Utredaren vill ocksa att "metodiken for urval av fonder inom tjdnstepensionen kan tidna som
forebild" (s. 209). Vi héller med om att denna metod ar en bra metod av féljande helt fun-

8 Antag att vi skulle tvingas att frin en arlig avkastningsserie kunna gora en utsaga med 95% konfidens
att en fond dr 1% bittre #n en annan fond. Hur méanga arsobservationer(n) behdver vi for en dylik precision
om den underliggande marknaden har en volatilitet om 20%(a) (ungefir svenska aktier).

la- — P 1= (196° 0.2)> = 1500 ér.
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damentala skil. Lat oss anvdanda Collectum vilka ansvarar for de privata tjinstepensionerna
som ett exempel.

Forsdkringsgivaren kommer till Collectum att erbjuda en rad olika fonder vilkas syfte dr att
pa ett kostnadseffektivt sitt definiera en sk. effektiv front. Det dr darfor kombinationen av
en rad olika fonder vilka med hinsyn till alla samvariationer® som ger ett fondutbud fran
en forsdkringsgivare. Collectum kommer pa detta sétt att upphandla ett fondutbud frén
flera forsdkringsgivare déar det samlade utbudet 6ver samtliga utvalda forsdkringsgivare blir
utbudet pa fondtorget. Det dr darfor snarast troligt att PPM med denna upphandlingsmetod
skulle fa "likartade" fonder i samma kategori, t.ex. en Sverigefond fran bade Nordea och

SEB osv.

PPM skulle darfor erbjuda ett antal likartade fonder och overldta valen och ansvaret till
den enskilde / radgivaren och konkurrensen mellan fonder givet att spararen vill avvika fran
forvalet.

Denna metod och forebild forkastas ddremot lite senare i Utredningen, varfér vi gar igenom
det har.

5.4 Artjinstepensionensarbetssiitt och avtalslosningarindamalsen-
liga for upphandlingen av fonder till fondtorget for premiepen-
sionen

Utredaren vill ej gora en upphandling av ett fondutbud som féreslagits i det foregaende.
Istillet skall den nya myndigheten upphandla enskilda fonder istédllet for fondutbud fran
fondbolag / forsdkringsgivare. Argumenten ar att:

Den nya myndigheten ska upphandla fonder, inte forsikringsgivare,
till fondtorget for premiepensionen. De senaste arens hindelser pa premiepen-
sionens fondtorg har visat att det faktum att fondférvaltarna och fonderna i pre-
miepensionssystemet har statt under tillsyn av Finansinspektionen eller av
tillsynsmyndigheten i hemlandet enligt UCITS regelverket inte har varit till-
rickligt ....Av den anledningen kravs for att uppnéa ett tryggt och kontrollerat
fondtorg att det stdlls mycket Lingre giende krav pa fondforvaltarna och
fonderna avseende kvalitet och kontrollerbarhet i upphandlingarna 4n vad som
gOrs inom ramen for tjainstepensionsavtalen. (s.254)

Det ar markligt att den samlade kunskap och mangariga erfarenhet som finns hos fondbolag /
forsdkringsgivare under upphandling samt hos Finansinspektionen som har att utdva tillsyn

9 Uppskat t ningar av framtida samvariationer fran historiska data har betydligt hogre forklaringsvirde in

forsok till att uppskatta avkastningar fran historiska data. Jfr. bra exempel i Sharpe VV. F. Investors and
Markets, s. 202.
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over samtliga fonder hos alla fondbolag skulle vara otillrdcklig jamfoért med en nystartad
myndighet. Pastdendet har inte trovirdighetens prégel.

Redan beslutade atgérder inom PPM-systemet kring storlek pa fonder, historik och andra
sparare 4n PPM-kunder adresserar Utredarens krav pa 6kad kontrollerbarhet.

5.4 Den beteendeekonomiska forskningen belyser brister 1 pre-
miepensionssystemets konstruktion

Utredaren har en stor tilltro till vissa resultat inom beteendeekonomisk forskning och dess
effekter pa PPM-valen. Genomgéaende s& bygger dessa resultat pad observationer och ex-
periment snarare @n en sammanhédngande teori. Det dr helt sdkert sa att avvikelser fran
resultaten frdn klassisk finans finns i ménga valsituationer men att darifrin komma till
slutsatsen att individer systematiskt uppvisar irrationalitet som dr avgorande for deras nytta
ar att ga for langt.

Tidigare har vi ndmnt att den laga frekvensen av reallokeringar inte nddvéndigtvis betyder
att folk &r irrationella. Det &r klart att olika individer har olika kunskap och férmaga att
gora informerade val. PPM torde inte vara unikt i detta avseende. Utredaren hévdar dock
vidare att:

"Ménga pensionssparare har betydande svarigheter att analysera hel-
heten i sin ekonomiska situation. Att wutvirdera sitt humankapital, sitt
ovriga pensionssparande, det Ovriga sparandet och de Ovriga tillgdngarna och
skulderna och utifran detta bilda sig en uppfattning om sin riskpreferens just i
valet av premiepensionssparande dr en svar uppgift for de flesta. Det beror bland
annat pa ointresse, bristande analytiska kunskaper och bristande kunskaper om
faktiska tillgangar och skulder, men sannolikt dven pa fundamentala forhallanden
som genuin osdkerhet." (s. 216)

Vi héller med om detta pastdende. Det ar dock sd att individens riskpreferens ej ar
beroende av hur véart sparande och skulder d4r sammansatta ddremot kommer individens
exponering mot riskabla tillgdngar bero pa bade riskaversion och tillgangarnas sammansét-
tning. Utredaren pekar precis pa vad vi tidigare har framhaéllit att: endast en kunnig och
oberoende radgivare med hela bilden av individens pensionstillgangar kan ge rad kring pen-
sionssparande. Samma tveksamhet som Utredaren kénner infor att individen skall klara av
portfoljval utan information kring 6vriga pensionstillgdngar, humankapital eller riskaversion,
kénner vi infor en valportal vilken endast skall ticka PPM tillgdngarna. Resultatet av sd
illa underbyggda val kan gora stor skada.
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5.5 Valarkitekturen ir nyckeln till ett vilfungerande premiepen-
sionssystem

Valarkitekturen &r tinkt att fungera i f6ljande steg:

1. ett forval,

2. en mojlighet att vilja risk inom ramen for forvalet, det vill sdga inom ramen for statlig
forvaltning,

3. en mojlighet att vilja kategori och

4. ett fondtorg med upphandlade fonder. (s. 230)

Ett bra forval eller icke-valalternativ finns redan idag och innebér ingen skillnad. Val av
riskniva &r betydligt mer problematiskt och kan visas genom f6ljande exempel. For en indi-
vid med lang tid kvar till pension kommer en riantefond med kort 16ptid att vara en mycket
riskabel tillgdng enér framtida sjunkande rédntor leder till att den tdnkta pensionen ej kan re-
aliseras. Daremot kommer samma fond att uppvisa en lag risk (standardavvikelse) i samtliga
beskrivningar av fonden. Analogt skulle en rdntefond med lang 16ptid vara forknippad med
lag risk for samma individ men samtidigt skulle fonden vara klassad som en fond med hog
risk. Risk &ar darfor ett begrepp som ej kan tillimpas generellt pa fonder oaktat vilken indi-
vid som avses. Igen ser vi att det 4r endast med information om individens karakteristika
(dar aterstaende tid till pensionering endast dr en karakteristika) som informerade val kan
goras. En valportal designad av en myndighet skapar ett stort ansvar for myndigheten och
en illusion &t spararen att de resulterande portfoljvalen ar vélgrundade.

"Genom att ta in privata fonder pa ett statligt fondtorg inom ramen for en
obligatorisk socialforsédkring dr det rimligt att pensionsspararna uppfattar
att staten tagit ett sirskilt ansvar for fondernas kvalitet och sundhet
som gar utover det som foljer av det niringsrittsliga regelverket".
(s.360)

Den individ som trots forvalen och som kan uppfylla olika kunskapskrav far sedan en mdgj-
lighet att vélja bland olika kategorier. Dessa kategorier &r tinkta att representeras genom
olika regionala indexfonder. Kategorierna skall reflektera spararnas efterfrdgan samtidigt
foreslar Utredaren att det ar "tillgdngsslag uppdelat pa sektorer som forklarar den évervi-
gande delen av utfallens variation och avkastning” (s.231).

Utredaren visar i en tabell (Tabell 18.3 s. 620) hur kategorierna i PPM ar definierade. Av
tabellen framgér att endast 49 av 506 fonder eller 85 MDR av 752 MDR ir sk. sektorfonder.
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Vi kan darfor utifrdn spararnas val notera att det finns idag 35 kategorier varav endast cirka
10% har den karaktir som Utredaren foreslar.

Daérefter och utan nagot stod foreslar Utredaren att forvalet skall vara en "tillvaxtportfolj"
(s. 233) utan mojlighet till daglig handel och virdering. Anledningen till att ej krdva daglig
handel ar att forvalet skall investera i sk. "langsiktiga alternativa investeringar". Alternativa
investeringar 6ppnar dorren for fonder innehéllande en stor variation av onoterade bolag utan
likviditet och dér problem med kostnader for forvaltning och incitament dr legio. Denna typ
av fonder skulle kanske finnas 6ppna (om ens dd) for den mest avancerade bland sparare.
Det ar ingen tillfédllighet att ingen av dagens forsdkringsgivare erbjuder dessa fonder i sina
tjAnstepensionsportaler. Det ar darfor direkt olampligt att erbjuda dem inom PPM och éan
mindre ldmpligt att ha dem som ett forval for den oinitierade.

Utredaren har ocksa felaktigt tagit fasta pa att det ej skall ga att 16sa in fondandelar pa
daglig basis. Det ar ett precis lika stort problem med infloden till fonden. Infloden skall
investeras i de av forvaltaren valda bolagen (virdepapperna) det skapar i princip samma
problem for fonden oaktat om flédena dr positiva eller negativa till fonden. Forslaget ar
direkt skadligt.

Utredaren vill ocksa ta bort kravet for icke-EES!%-basera de alternativa investeringsfonder
att beviljas Finansinspektionens tillstind innan PPM-medel placeras i fonden ''. Det &r lite
svart att se skdlen for varfor dessa fonder 6verhuvud skall kunna erbjudas ett fondtorg inom
PPM. D& amerikanska fonder av olika restriktioner ofta ej far erbjudas icke-amerikaner eller
skapar komplikationer av skatteskil si aterstar i huvudsak fonder baserade i skatteparadis
eller Schweiz.

I det fjarde steget skall enskilda fonder erbjudas. Dessa skall handlas upp av den nya
myndigheten med "kvalitet" som urvalskriteria'?. Utredaren hivdar att kvalitet kan miitas
genom en sk. rating t.ex. frin Morningstar® vilken bygger pa historisk avkastning samtidigt
som Utredaren dr medveten om "fonders historiska avkastning dr en mycket svag indikator

for framtida avkastning.” (s. 256)

Utredaren foreslar att metodiken for urval skall vara mer arkeologisk vilket innebar en
genomgang av objektiva kriterier med inslag av subjektivitet Utredarens 5P:n: placer-
ingsfilosofi, process, personer, prestation och pris. Ingenstans framgar det hur man faktiskt
skall definiera kvalitet och @n mindre hur kvalitetssokandet skall operationaliseras utan det
lamnas till en fondselektor. "En erfaren fondselektor utvecklar ofta en formdga att avgoéra
vilka strategier som dr framgangsrika och kan skilja fondférvaltare som har haft tur fran
sddana som har genuin férmdga." (s. 257)

19D4 Utredaren diskuterar 61.a. UCITS-regler vilka foljer av EU-direktiv si antar vi att Utredaren med
EES avser bade EU och EES.

"5.291

12 Det finns ocksa andra kriteria vilka idag icke 4r uteslutande for svenska fonder i férsikringsportalerna.
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Denna den viktigaste delen av hela urvalsprocessen kan ej utviarderas endr (det dr en) "ndd-
vindig forvaltningsrdttslig princip for att tilldta beaktande av alla relevanta och kidnda om-
standigheter vid beslutsfattande i fragor som inte enkelt kan beskrivas i tydliga och objektivt
konstaterbara omstdndigheter” (s. 258) dvs. inte ens urvalsprocessen kan liknas vid en
offentlig upphandling dar kriteria dr kdnda och aggregerade med publika vikter. PPM-
systemet dr en social tjanst och EU:s upphandlingsdirektiv ar ej tillampligt for upphandling
av sociala tjédnster.

Tidigare har vi ocksd papekat det direkt felaktiga forfarandet i att vilja enskilda fonder med
avseende pa fondens risk eller historiska avkastning. Det &r istdllet den enskilda fondens
samvariation med Ovriga existerande fonder som ir det ldmpliga kriteriet. Endast pa sa sétt
garanteras en maximal diversifiering for ett givet antal fonder.

10.3 Krav pa de fonder som ska upphandlas

Utredaren foreslar att det skall uppstillas krav pé att fonderna skall vara hallbara. Da detta
poéngteras far vi forutsétta att Utredaren med héllbarhet avser nagot utdver vad som foljer
av lag eller noteringskrav pa bors. En sadan tolkning skulle utesluta indexfonder da dessa
ej har andra krav pé sig an att de ingdende bolagen dr noterade. D4 avsikten ocksa ar att
utldndska fonder skall erbjudas pé fondtorget och det ej &r mojligt att stidlla andra krav &n
vad som foljer av UCITS-direktiv s& anser vi ocksd av konkurrensskil att strdngare krav ej
skall stéllas pa fonder forvaltade av svenska fondbolag. Vi foreslar istillet att fondforvaltaren
skall beskriva hur hallbarhet ingar i forvaltningsprocessen som information till spararen och
att fonder ej skall exkluderas for att vara indexfonder.

Utredaren framhaller sedan behovet och vikten av indexfonder darfor att: "Fondférvaltaren
behdver saledes inte ldgga ned resurser pa att analysera bolagen, vilket innebdr att indexfonder
i genomsnitt har en ldgre forvaltningsavgift”, (s. 377) dvs. passiva fonder utan analys av de
i fonden ingéende foretagen.

13 En myndighet for premiepensionens fondforvaltning

Utredningen vill koncentrera upphandling och forvaltning till en myndighet med placering i
Stockholm.

Redan idag utgdr forvalsalternativet 566 MDR av 1318 MDR (tabellernas. 620 och 633)
dvs. 43%. Utredningens fOrslag innebér en allt starkare styrning till forvalet och ddrmed
storre koncentration. Trots sin storlek idag dr PPM-systemet under uppbyggnad. Utredaren
riknar med att "steady-state"” uppnas om 35 ar, da skulle kapitalet inom PPM motsvara
4000 MDR med 2% reallonetillvéxt i dagens penningvérde.
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Dagens PPM-system &r av samma storleksordning som de fyra buffertfonderna i AP-systemet
vilka har en egen styrelse och forvaltningspersonal. Aven om stordriftsfordelar skulle finnas
ar koncentrationsriskerna viktigare. Kostnaden for AP-fondernas forvaltning dr redan idag
under 0.1% dvs. i princip férsumbara vid en utvirdering av tinkbara pensionsutfall relativt
fondvalen.

Upphandling av fonder for sparare ar inte en kompetens som finns idag inom myndigheten.
En uppdelad myndighet och med en geografisk spridning liknande dagens AP-fonder innebér
darfor inga extra vésentliga kostnader dock en mindre koncentrationsrisk. Ej heller ar skill-
nad i avkastning mellan de fyra AP-fonderna sadan att det motiverar en enda myndighet.

Koncentrationsrisken &r visentlig och Utredningen &r varse ddrom och foreslar darfor att:
myndigheten ej skall fa utnyttja sin rostritt pa bolagsstimmor for svenska bolag (s. 494)
pa samma sitt som idag giller for den Sjunde AP-fonden. Risken for indirekt paverkan
kvarstar naturligtvis men reduceras med en uppdelning av myndigheten '3,

Fragan om en sammanslagning av de fyra AP-fonderna av kostnadsskél har ocksa varit
foremal for utredning varefter man avfirdat iden endr det innebir en ©kad koncentra-
tionsrisk. Det nya forvalet skulle i steady-state bli en betydligt stérre aktér med direkt
ansvar for 3000 MDR och ytterligare indirekt ansvar for 1000 MDR genom upphandling.

Givet att forslaget om ett upphandlat fondtorg vinner stod ar vart forslag att dagens fyra AP-
buffertfonder som redan idag upphandlar fonder far ansvar for upphandlingen och for-
valtningen av forvalet.

12.8.3 Det behovs mgen ytterligare sirskild tillsyn av myndighetens verk-
samhet

Utredningen foreslar att Finansinspektionens nuvarande tillsynsansvar for den Sjunde AP-
fonden skall upphora och istéllet utforas av Justiticombudsmannen, Justitiekanslern samt av
regeringen utsedda revisorer. Finansinspektionen utovar idag tillsyn 6ver samtliga forsikrings-
givare och fondbolag samt dr den enda myndighet med nagon forvaltningskompetens. Givet
PPM-systemets omfattning och betydelse vore det konstigt att f4 Finansinspektionens till-
syn som stdd i1 utvecklingen av kriteria och operationalisering av upphandlingen av fonder
och myndigheternas egen forvaltning.

13P3 5. 540 star det tvdrtom niamligen att: Myndigheten ska pd samma sditt som AP-fonderna fd utéva
rostrdtt for aktier i aktiebolag.

Detta blir svarbegripligt da: rostritten i de upphandlade fonderna tillkommer det fondbolag som fonden
administreras av och rostritten i forvalet skall ej utnyttjas for de svenska bolagen.
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18 Konsekvensanalys av utredningens forslag

I detta avsnitt gors en rdknedvning vilken syfta r till att visa pa effekten av om man ex ante
lyckas genom upphand ling vilja bort vissa fonder vilka ex post har haft en lag avkast ning.
T.ex. gor Utredaren foljande ovning: "Om d e sdmsta 50 procenten av fondern a vdl js bort i
upphand lingen skulle alltsd avkastningen berdknat pd detta sdtt 6ka med 1,6 procenten heter".
De 50% sdmsta i detta fall 4r den halva av alla globalfonder med 1dgst avkastn ing utan hdnsyn
till risk eller samvariat ioner. Samtidigt sdger Utredaren att det dr fa upphandlare som gor
pa detta sétt men det dr att betrakta som en feoreti sk beskrivning. (s. 616-617)

Vi anser att ovningen ér irrelevant och ej dr ett teoretisk t sdtt att kvanti fiera kvalitet s for-
bdttringen av ett upphandlat fondtorg - ut an vit tnar om en djup okunskap. Ut redningens
radknedvningar om forvédntade sdnkta avgifter och hojd avkast ning vilka resulterar 1 hojd
pension ar helt tagna ur luften och utan stod.

Med vénlig hélsning,

Evert Carlsson
Ek.Dr. Universitetslektor

cc: Registra tor Goteborgs Universitet , ste fan.oscarsson@regeringskansliet.se
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