Handelshogskolan

GOTEBORG UNIVERSITY

Centre for Finance

Centre For Finance
Institutionen féor Nationalekonomi och Statistik
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet
Vasagatan 1
Box 640
405 30 Goteborg

18 maj, 2020

Finansdepartementet
fi.fma.fpm@Qregeringskansliet.se
Registrator Goteborgs Universitet

SUBJECT: Remissvar avseende forvalsalternativet inom premiepensionen Fi2020/00584/FPM

Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet (HHGU) genom Ek. Dr. Evert Carlsson vill
overlamna foljande remissvar avseende forvalsalternativet (Férvalet) inom premiepensionen
Fi2020/00584/FPM (Promemorian).

Inledning

Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet (HHGU) ldmnar foljande synpunkter pa rub-
ricerat betdnkande. Samtliga sidreferenser avser Promemorian och om inte annat anges
4r fetmarkerad text var markering. For att underldtta referenser till Promemorian sa
sammanfaller numrerade huvudrubriker i remissvaret med numreringen i Promemorian.

Sammanfattning

Designen av Forvalet inom premiepensionen ér en viktig fraga av foljande skél:

Manga sparare sparar sa sma belopp eller har en sa liten behallning att transaktionskost-
naden for ett informerat val &r for hoga.

Summan av alla dessa smé behallningar kommer att bli mycket stor med dértill hérande
maktkoncentration.

1. HHGU anser att promemorian ofta presenterar flera mal vilka delvis #r inbérdes mot-
stridiga.
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2. HHGU anser att promemorian viljer att foresla ett Forval med uniform forvaltning
for samtliga sparare trots att man i analysen har framhallit flera fordelar med ett
individanpassat sparande.

3. HHGU anser att promemorian har forviintningar kring avkastning och risk fran vad
man kaller en Dynamisk tillvixtportfslj vilka ej &r trovirdiga.

4. HHGU anser att forslaget om att reducera inlosentillfillet till en gang per ménad &r
felaktigt och kommer att accentuerar kostnaden for inlosen.

5. HHGU anser att tvirtemot promemorians forslag att det &ér helt nodviindigt med
strikta rostrattbegriansningar och placeringsrestriktioner for att minska risken med
maktkoncentrationen i Forvalet.

6. HHGU anser liksom promemorian att designen och férvaltning av kapital under utbe-
talning utredas separat.

7. HHGU anser att Forvalet kan mest kostnadseffektivt och diversifierande forvaltas till
lika delar av de nuvarande AP1-AP4.

Sektionerna 4 tom 6

Dessa sektioner innehéaller en upprepning av vad som hivdats i tidigare utredningar i
t.ex. SOU 2016:61 och 2019:44.

I denna promemoria har man dock #ndrat synen pa Forvalets uppgift jimfort med Ett
béttre premiepensionssystem SOU 2019:44 fran: Det utan jamforelse viktigaste syftet med
PPM var att: “..mdjliggora hogre avkastning genominvesteringar pd kapitalmarknaden och
att bidra till riskspridning”(ibid s. 172), dvs. en mindre del av pensionen som skall kunna
diversifiera risken i inkomstpensionen, till att “...minimera risken for ldga pensionsutfall och
mazimera forutsattningarna for bra pensionsutfall” (s. 43).

Redan hir blir det svarbegripligt enér det verkar vara tvd mal men déir det dr svart att
viirdera laga mot bra. FEtt bra utfall borde typiskt vara ett utfall som diversifierar den
existerande formogenheten, dvs. ett bra pensionsutfall kan mycket vil vara lagt utfall givet
att det sammanfaller med ett bra utfall fér 6vriga pensionen. Utredningens beskrivning av
Forvalets syfte ér att foredra.

7 Beteendeekonomisk forskning

Promemorian lanar till stora delar sin beskrivning fran Ett béttre pensionssystem (SOU
2019:44). Den kinnetecknas ocksd av en tro pa att vissa resultat fran beteendeekonomisk
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forskning kring partiella experiment later sig generaliseras till val 6ver en livscykel. Det
ar helt sikert si att avvikelser fran resultaten fran klassisk finans finns i en rad partiella
val men dirifran till att pastd att individer systematiskt uppvisar en irrationalitet vilken
pa ett avgorande sétt sdnker deras nytta over livet dr att ga for langt. Diskussionen kring
beteendeekonomi har dock inte nigon storre betydelse for hur Forvalet skall se ut.

9 Andamalsenlig pensionsférvaltning

Vad som &r mer oroande ér dock promemorians tro pa att det kan skapas en 6veravkastning
relativt marknaden genom reallokering till olika riskfaktorer.

I viss utstréickning kan dock avkastning och risk forutsidgas pa medel-
lang eller lang sikt. Niar kompensationen for risktagande varierar 6ver tid, och
denna riskpremie Atminstone delvis dr forutsidgbar, dr det meningsfullt att an-
passa en portfsljs riskallokering till rddande situation. N&ir marknaderna erb-
juder liten ersittning for att ta risk, ska allokeringen till risk reduceras. Nir
riskpremierna dr hogre dn vanligt, ska risktilldelningen ¢ka. .... Langsiktiga in-
vesterare kan utnyttja marknadsprissidttningar och agera kontracykliskt. (s.37)!

Detta &r ekvivalent med att tro pa en investeringsprocess om att: kopa billigt och silja dyrt.
Hade det varit sa enkelt att skapa ¢veravkastning s& hade flera gjort det och de som kunnat
gora det trovirdigt att de besitter den kunskapen hade kunnat kriava en hog kompensation.
Att den kunskapen skulle finnas utan motsvarande kostnad i ett statligt Forval har helt
enkelt inte trovirdighetens prigel.

Promemorian har helt korrekt observerat att den viktiga fragan for designen av Forvalet &r:
“Faststallandet av lamplig riskaptit © forhdllande till forvaltningens mal dar darfor vasentligt”
men lamnar lasaren utan nagon ledtrad till hur det skall ga till.

Istéllet fors en diskussion kring hur stor en eventuell premie ér for att #ga illikvida? tillgangar.
Det &r ej fran illikviditet i sig som en eventuell premie hirstammar. Hade det varit si enkelt
sa skulle illikvida tillgAngar packeterats in i ett investmentbolag (closed-end fund) som sedan
skulle ha noterats och skapat en premie. Det #r snarare s& att en "illikvid tillgang" &r en
konsekvens av nagot annat; en annan typ av tillgang vilken kriver andra kompetenser i

LeEn effektivt diversifierad portfolj gor det mdjligt att uppnd samma avkastning med ligre risk dn en
ineffektivt diversifierad portfolj (se t.ex. Reed, 2015, The High Cost of Liquidity: Tip of an Iceberg or
Isolated Incident? Factset, Blackstone, 2014, Patient Capital, Private Opportunity — The Benefits and
Challenges of Illiquid Alternatives, Blackstone “Black” Paper och Kitces, 2015, Capturing An Excess Return
Premium For Illiquidity Is A Privilege Not A Right, www.kitces.com).”

?Med illikvid avser promemorian en tillgng vilken ej kan handlas p& en marknad till en forsumbar
transaktionskostnad.
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sitt management och dartill horande kostnader vilka med storsta sannolikhet motsvarar den
eventuella premien. De artiklar promemorian refererar till 4r snarast att karakterisera som
sdljmaterial, inte forskningsartiklar. Utgangspunkten for en si stor forvaltning som avses
hér bor utgd frdn premissen att—Det finns ingen gratis lunch.

livscykelférvaltning

Promemorian diskuterar sedan olika férvaltningsstilar vilka sedan inte foreslas, déribland
livscykelforvaltning vilken beskrivs felaktigt och behtver hér en korrigerande forklaring. En
livscykelportfolj tar just hinsyn till skillnader i spararnas individuella karakteristika sdsom:
existerande pensionskapital (och var det finns forvaltat), forvintat humankapital (nuvirde
av framtida premieinbetalningar), inkomst och riskaversion; dvs. férutom den sist némnda,
latt observerbara som registerdata hos pensionsmyndigheten (jfr. Min Pension). Foljande
otroligt forenklade exempel visar pa livscykelforvaltningens fordelar.

Ett av finansteorins® mest klassiska resultat nir all fsrmogenhet #r given &r: hur stor andel—
A av en individens formogenhet skall hallas i riskabla (aktier) tillgdngar:

Svaret dr forvinande "enkelt"—andelen bestéims av kvoten mellan de forsta tvaA momenten—
4 i fordelningen for 6veravkastningen dividerat med riskaversionsparametern®—y :

A=t (1)

Individens formogenhet bestar® (i vart enkla exempel) av sparat kapital i PPM (forvalet)
samt nuviirdet av framtida premieinbetalningar (D,)—PV (3.7, D,) fram till pensionsdatum—
Z. Nuvirdet av individens formoégenhet blir da:

PV(3Z, D)+ PPM.

Andelen aktier som en individ da skall ha i sitt forval—A\ blir da:

PV(Y2, D))+ PPM

A=
A PPM ’

2)

dérfor justeras aktieandelen i Forvalet for att kompensera den laga risken i framtida pre-
mieinbetalningar. Nir framtida premieinbetalningar utgér en mindre andel av den totala

3Merton R.C., 1971, Optimum Consumption and Portfolio Choice in a Continuous-Time Model, Journal
of Economic Theory, 3, 373-413.

Det finns naturligtvis en rad forutséittningar och antaganden som skall var uppfyllda.

4Later kanske mer komplicerat &n vad som #r fallet i verkligheten. Som ett enkelt rikneexempel: antag en
forvintad dveravkastning om 4% och en standardavvikelse i &rliga avkastningar om 20% samt en parameter
for riskaversion om 4; d& skulle en optimal aktieandel av fsrmogenheten bli 25%.

5T vart enkla (och promemorian) bestar den sparade fsrmogenheten av PPM-behAllningen.
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formogenheten minskas pa sa sétt aktieandelen i Forvalet till den klassiska 16sningen:

PV(thlet)—W)ast—»Z:>
As — A

Det #r detta klassiska resultat som motiverar till slutsatsen att med stigande alder sé skall
aktieandelen reduceras®. Vi inser ocksa att i bérjan av en individs liv som sparare s kommer
den optimala andelen aktier att vara mycket hog—typiskt dr en optimal portfslj for manga
yngre individer med i huvudsak humankapital som stérsta tillgang en portfslj med belaning” .
Forvalet skulle med denna ansats bli en kombination av tva portfoljer: en portfolj med
belaning och en obligationsportfslj. Den individuella férdelningen mellan dessa portfoljer
avgors genom att beridkna kvoten—A\ med hjalp av den litt tillgdngliga registerdata. Det
aterstar att estimera parametern for riskaversion vilket det finns tekniker for men ér lite
utanfor detta remissvar.

Missuppfattningen kring livscykelférvaltning® leder till foljande pastaende: “Strategin for
livscykelportfoljer kan anses bristfillig eftersom de inte tar hansyn till spararens riskaver-
siton, humankapital eller korrelation dver tid mellan spararens lon och aktiemarknaden.”
(s. 39) Dessa brister giller alla andra strategier givet att den ej 4r individbaserad. For
livscykelforvaltning dr det dock ej sant. Av det ovanstdende framkom att hénsyn togs till
ovrigt kapital, humankapital och inkomst. Missuppfattningen hérstammar antagligen fran
att promemorian felaktigt forutsitter att alla andelséigare skall ha samma foérvaltning. Det
blir ju d& omdjligt att ta hénsyn till individuella skillnader.

Vi noterar ocksa att en livscykeldesign av Foérvalet innebér en varierande aktieandel &ven
under en och samma period. En 6kning av PPM-viirdet innebir att kvoten i ekvation

6Gor vi modellen lite mer realistisk s& inses att det egentligen &r det nuvirdet av framtida premier som
4r av betydelse vilket inte nédvéindigtvis &r proportionellt mot aterstdende arbetstid.

"Bland de internationella kollegor man méter inom "finans / pension" finns det en stor beundran for det
effektiva PPM-systemet i Sverige och speciellt att man har haft ett forvalsalternativ med bel&ning.

8

Bara en oversiktlig genomgang av de som bidragit till forskningen kring livscykelférvaltning borde ha
uppmuntrat till en viss 6dmjukhet innan metoden forkastas.

Samuelson P.A., 1969, Lifetime Portfolio Selection by Dynamic Stochastic Programming, Review of
Economics and Statistics 51, 239-246.;

Merton R.C., 1969, Lifetime Portfolio Selection Under Uncertainty: The Continuous-Time Case,” Review
of Economics and Statistics, 51, 247-257;

Merton R.C., 1971, Optimum Consumption and Portfolio Choice in a Continuous-Time Model, Journal
of Economic Theory, 3, 373-413;

Viceira, Luis M., 2001, Optimal Porfolio Choice for Long-Horizon Investors with Nontradable Labor
Income, Journal of Finance 56, 433-70;

Cocco J.F, F.J. Gomes and P.J. Maenhout, 2005, Consumption and Portfolio Choice over the Life-
Cycle, Review of Financial Studies 18, pp.491-533;

Sharpe W.F., 2007, Investors and Markets: portfolio choices, asset prices, and investment advice, Prince-
ton University Press, New Jersey.
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2 sjunker och darfor reduceras den optimala aktieandelen. Livscykelforvaltning innebér
darfor att forvaltningen blir "contrarian", en bérsuppgang leder till en séinkt aktieandel och
vice-versa. Vi ser ocksd att effekten ej dr likformig 6ver individer utan beror p& hur stort
humankapitalet &r i férhallande till den fonderade formogenheten, dvs. igen mirker vi hur
viktigt det #r med en individanpassad férvaltning.

Dynamisk tillvaxtportfolj

Promemorian foreslar istillet en Dynamisk tillviixtportfolj, dér forvaltningen dndrar sin
exponering givet historiska avkastningar knutna till nadgra "riskfaktorer". Vidare pastar man
att:

Till skillnad mot ”vanliga” livscykelportféljers allokeringsregler som
dr ”enkelriktade”, dvs. de kan viixla endast fran aktier till rinte-
barande tillgangar, kan dynamiska livscykelportfoljer ha placeringsstrategier
som tillater byte av tillgdngsslag i bada riktningar, dvs. fran aktier till rinte-
barande tillgAngar och vice versa. Detta mojliggor t.ex. att i de situationer da
det ackumulerade kapitalet natt malnivan kan det sikras genom att
medlen placeras i tillgdngar med ligre risk, oavsett om den aldersbaserade
tumregeln for byte av tillgdngar har intréiffat eller inte.

Igen s& bygger detta pastdende pa en missuppfattning. I den foregiende redovisningen av
livscykelforvaltning sag vi precis hur "kvoten" eller aktieandelen i ekvation 2 paverkades
av bade upp-och nedging av den fonderade formogenheten. Att forvaltningen sedan skulle
vara malbaserad dvs. nir ett visst sparande har uppnéatts da sinks risken, bygger igen pa
att man kénner till individens karakteristika och vad de individuella mélen &r. Det finns ju
inget mal for forvaltningen av en fond skiljt fran mélen aggregerade 6ver samtliga individer
och d& individerna lopande byts ut méaste man forst reda ut hur olika individers intressen
skall viktas mot varandra.

Promemorian listar sedan en rad pastiaenden vilka antingen dr motstridiga, svara att forsté
eller intetséigande; vilket gor att det blir svart att veta vad som avses, t. ex.:

1. Det befister idén om att systemet framfor allt ska skapa s& bra forutsattningar som
mdojligt for de individer som systemet omfattar.

2. staten har ett moraliskt ansvar att utforma och forvalta forvalsalternativet pa det sitt
som dr mest dndamalsenligt for det stora flertalet.

3. forvalsalternativet bor alltid ta sin utgangspunkt i pensionsspararen och striva mot
ett s bra pensionsutfall for denne som mojligt.
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4. Individen som later sina pensionsmedel placeras i forvalsalternativet ska ocksa ha
mojlighet att kunna skapa sig en uppfattning om nivan pa utfallet, dvs. hur
mycket som kommer att betalas ut i pension. Den framtida pensionsutbetalningen bor
inte heller ndmnvirt avvika fran denna férvintan.

Det &r inte svart att se malkonflikterna. Ar verkligen: bra forutsittningar for de individerna
i systemet; mest d@ndamalsenligt for det stora flertalet; och &r bra pensionsutfall for denne
samma sak. Det sista kravet—att individen skall kunna forutse sitt pensionsutfall utan
att ndamnvirt avvika frdn prognosen dr nog omojligt; da det beror pa individens osikra
inkomster, avkastningsvariationer, etc.

9.1.2 En tydligare uppdelning mellan sparandefas och utbetalningsfas

Vi haller med promemorian i att utbetalningsfasen innehéaller andra moment vilka blir vik-
tigare med hogre alder. Det dock inte de moment kring vilka promemorian uppehéller sig.
Den regel som faststéllts av Merton i ekvation 2 fungerar precis lika bra under utbetalnin-
gen. En individ med 13g tolerans for pensionsvariation kommer att kinnetecknas av en hog
riskaversion vilken leder till en ligre aktieandel och vice-versa. Det finns dérfor ingen anled-
ning till att ha en separat forvaltningsdel for en utbetalningsdel utan individanpassningen
av Forvalet kan kompletteras med information fran Min Pension kring "samtliga" pensions-
tillgdngar. Dér de viktigaste fragorna kommer att rora olika former av efterlevandeskydd
och i vilken ordning olika pensioner skall tas ut.

9.4 MaAl for forvalsalternativet

Vi haller med promemorian som definierar: “Pensionsspararnas intresse framfor allt dr att
minimera risken for liga pensioner” (s.44), dvs. inte att minimera risken for ett lagt utfall
av ett enskilt pensionsavtal utan hela pensionsformogenheten for individen. Vi haller ocksa
med om att: “Malformuleringen for forvalsalternativet bor darfor ta sin utgdangspunkt i
forviantade pensionsnivder i utbetalningsfasen, snarare dn i kortsiktiga mdl och analyser
av avkastningsutvecklingen under sparandefasen.”

Vi blir dérfor forvanade 6ver att promemorian vill att Forvalet skall “...dra nytta av perioder
med hdjd riskaversion i marknaden och kortsiktiga felprissattningar...” (s. 44)

Promemorian atervinder sedan till att malet skall definieras som: “Den tvekldst mest rele-
vanta fragan for pensionssparare dr att fa en sd bra pension som maojligt.” (s. 45) For att
igen hamna i ett annat mal: “For forvaltningen av forvalsalternativet bor darfor ocksé anges
att den ska minimera risken for laga pensionsutfall och maximera forutsattningarna for bra
pensionsutfall. Detta mdl bor framgd av lagtexten.” (s.46)
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Det &r helt enkelt for manga och ofta motstridiga mal som ldggs pa Forvalet och en blandning
av mal relaterade till ibland en individs pensionsformogenhet; en individs andel av Forvalet;
eller det aggregerade virdet 6ver alla individer som hamnat i Forvalet.

9.5 Forvintad avkastning under forvalsalternativets sparandefas

I detta avsnitt finns det igen en tro pa olika former av mean-reversion samt att ett kortsiktigt
agerande kan skapa merviirde. “Den kortsiktiga taligheten for storre forluster bor ocksd an-
vandas for att utnyttja volatilitet och de olika riskpremier som finns pd kapitalmarknaderna.
Detta ger i sin tur ékade forutsittningar att né en hogre avkastning éver en lingre tid.” (s.
50) Det kan inte forstds som annat dn att t.ex. storre kursnedgang sa skall de utnyttjas
for att oka aktieandelen eller att utfirda optioner till "hog" volatilitet. D& ingen vet om
kursrorelser dr kortsiktiga eller inte, anser vi att man ej skall justera forvaltningen beroende
p4 marknadsutvecklingen.

Vidare pastar man att: “...avkastningen i forvalsalternativets sparandefas lépande och langsik-
tigt overstiga inkomstindex med 3-5 procent per ar. FEn sddan mdlsdttning bedoms bdide

efterstriavansvdrd och rimlig, utan att risken for nedging av pensionsutfallen okar jamfort

med det som gdller i dagsldget.” (s. 50). Detta pastdende dr mycket mer talande &n vad

som forst moter 6gat.

Inkomstindex #r ett index som kan forvéintas ha en avkastning om cirka 2% realt. Ett paslag
om 4% ger en real avkastning om 6%. Givet dagsldget med negativa realréintor i flertalet
léinder forvintas Forvalet di ge en real avkastning om minst 6%. Rimliga forvéintningar pa
riskpremier kring 3-4% realt innebér att Forvalet 4r en belanad fond. Vi haller med om att
det #r ett bra forslag dock med en forviintad storlek® pa Forvalet om 2000-3000 miljarder
blir en belining om flera tusen miljarder en friga som bor utredas ganska noga.

9.6 Forvalsalternativets sparandefas en diversifierad tillvixtport-
folj

Foljande langa citat fran promemorian (s. 52) visar pa en djup okunskap kring finansteori
samt att forvaltningen av dessa tusentals miljarder skall forvaltas utan mycket tydliga re-
striktioner. Det finns en 6vertro pa att illikvida tillgdngar ar ett speciellt tillgangsslag som
pa ett magiskt sitt skapar 6veravkastning utan motsvarande risker. Erfarenheterna fran for-
valtningen av sk. alternativa tillgdngar inom AP1-AP4 under aren 2001-2016 (s. 54) visar
att det #r i princip samma avkastning!® som en traditionell forvaltning. Den rapporterade
lsigre volatiliteten kommer fran att man ej méter avkastning pa vad avslut har skett till utan
ofta efter teoretiska modeller vilka underskattar volatiliteten.

9Ett béttre premiepensionssystem SOU 2019:44 s. 632.
10Noteras bor ocksa att avkastning ej bersiknats pa det bundna beloppen vilket skulle séinka avkastningen.
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“Byggstensfondernas (nuvarande fonder i AP7) ensidiga placeringsinriktning
mot aktiemarknaden begrinsar mdojligheterna att ta hég risk och halla
en relevant portf6lj beroende pa radande férhallanden pa kapitalmark-
naderna, vilket &r en forutsittning for att n& hog avkastning och i lingden bra
pensionsutfall.”

“Diversifierade tillvixtportfoljer dr ofta vil anpassade for pensionssystem
eftersom de, genom sammanhéallna och integrerade investeringsstruk-
turer, exponerar medel mot ett brett spektrum av olika riskkillor. Det
innebér att portfoljerna dr mindre beroende av en avkastningskilla nér 1angsiktig
tillviixt efterstrivas. Aven om diversifierade tillviixtportfoljer kan ha olika struk-
turer och inriktningar har de det gemensamt att de 6ver en ldngre period stravar
mot att n& en aktieliknande avkastning genom placeringar i olika riskkillor med
en totalt sett ligre investeringsrisk”

"Utover de overgripande mél som ska gilla for forvaltningen bor det inte
regleras i lag nirmare hur forvaltningen av pensionsmedel ska ga till.”

Vid sidan om forvaltningen diskuteras ocksa i detta avsnitt utnyttjandet av rostratt. Promemo-
rian anser att flera av de begriansningar som géller dagens AP-fonder skall tas bort. Vi anser
istallet att Forvalet kommer att vara en s& dominerande aktor pd kapitalmarknaden att
speciella regler med avseende pa rostréittsbegrinsning dr lampliga. For att undvika makt-
koncentration och subventioner finns det mycket som talar for att Forvalet paA motsvarande
sétt som den norska oljefonden ej bor placera i svenska virdepapper 6verhuvudtaget och att
rostriitt ej far utévas for mer &n maximalt 2% av ett bolags utgivna roster oaktat hemvist.

I linje med de ursprungliga tankarna vid AP-fondernas tillkomst &r det speciellt viktigt att
halla Forvalet borta fran att potentiellt bli en indirekt subventionir av infrastrukturprojekt,
industripolitiska mal eller statskassan. Vi anser dérfor att Forvalet ej skall fa investera
i 1an eller obligationer direkt eller indirekt!! utgivna svenska foretag, institutioner eller
myndigheter.

Tidigare utredare av statliga pensionsfonder har speciellt uppméirksammat att:

He (Vandeburg in 1937) estimated that it (Social Security) would grow to
$47 billion by 1980, an unbelievable amount of money then. He argued that the
government would find it politically impossible not to tap this fund and spend
its resources recklessly on any number of social programs'?

Samma frestelse har visat sig vara stor dven for svenska politiker. Samtliga de obligationer
utgivna av stat och bostadsinstitut som AP1-AP3 tvingades kopa pa grund av den da
radande placeringsplikten (tom 1985) forvirvades till en rénta som vida understeg gillande

11Med indirekt avses hir de bolagsliknande konstruktioner som kan etableras i ett annat land.
1277.S. Social security Handbook: A Reference Handbook, on Senator Arthur Vandenburg, p. 157.
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marknadsrianta och blev pa sa sitt en teknik for att subventionera bostadskonsumtion till
forfang for pensionérernas avkastning.

Det var precis dessa erfarenheter vilka motiverade nuvarande rostréttsbegransningar samt
det enkla malet for samtliga fonder att endast maximera avkastning givet en "prudent"
risknivd. Foljande citat frAn Departementsserien AP-fondernas organisation och placer-
ingsregler i det reformerade pensionssystemet Ds 1999:38 visar pé insikten.

Sarskilda uppgifter som pafors fonderna kan innebira méalkonflikter, forhindra
en effektiv forvaltning och forsvara utvirderingen. Till exempel bor inte fonderna
ges naringspolitiska uppgifter utéver rollen som placerare pa riskkapitalmark-
naden. Inte heller arbetsmarknads-, regionalpolitiska eller andra ekonomisk-
politiska uppgifter bor finnas. (ibid, s. 69)

En okad andel aktier skall emellertid inte styras av dgarambitioner. Regler
som begriansar APfondernas samlade dgande av det svenska néringslivet liksom
rostandelen i ett enskilt foretag bor finnas dven i fortsdttningen. (ibid, s. 70)

Det dr viktigt att dgarrollen entydigt utévas i syfte att béttre tillvarata moj-
ligheterna till hogre avkastning pa forvaltade medel. AP-fondernas dgande skall
inte vara ett nérings- eller ekonomisk-politiskt instrument. (ibid, s. 83)

Av antecknade skél foreslar vi ocksé att forvaltningen av Forvalet delas upp pa de existerande
AP1-AP4 i lika delar men med Forvalets placeringsinriktning och instruktioner. Denna
losning torde vara den utan jamforelse mest kostnadseffektiva samt att det minskar delvis
pa risken med maktkoncentration. Premiepensionsmyndigheten forvaltar andelségarregistret
for individer samt de nya fonderna hos respektive AP-fond.

9.7 Mogojligheten att 16sa in fondandelar

Promemorian vill begrinsa majligheten for sparare att losa in sina andelar'®. Idag kan
sparare limna pa daglig basis och promemorian foreslar en reducering av frekvensen till att
inlosen endast skall kunna ske en gang per manad. Skilet &r att det anses vara for kostsamt
att gora en daglig virdering, speciellt som promemorian forutséitter att Forvalet till stora
delar skall dga illikvida tillgdngar dér en stor del av dessa tillgdngar: ej ér féremal for handel,
att marknadspriserna &dr opalitliga; eller att tillgdngarna virderas indirekt via modeller eller
andra liknande tillgdngar.

Promemorian #ér okunnig kring var kostnaderna for forsiljning av fondandelar uppstéar. Det
&dr inte den antecknade komplikationen med illikvida tillgdngar som &r problemet—det skall
ju dnda goras en gang per manad 6ver sd manga tillgdngar att allt annat én en automatisk
virdering ér otédnkbar; det &r istéllet marknadspaverkan vid forsiljningar av fondandelar

13dvs att flytta sitt kapital frin Forvalet till en annan fond.
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och indirekt forsiljning av virdepapper som skapar kostnader, dvs. genom att koncentr-
era forsiljningarna till en gang per méanad si blir transaktionerna storre och ddrmed okar
kostnaden'?.

9.9 Forvalsalternativets utbetalningsfas

Promemorian papekar att under utbetalningsfasen si krivs att: “Detta (forvaltningen)
kraver en kvalificerad portféljkonstruktion och strategi som kombinerar medveten risk och
utrymme att matcha tillgangsportfoljen med jimna utbetalningar och lag volatilitet” (s.64);
det kan delvis vara si. An viktigare dr att man har kiinnedom om individens 6vriga pension-
skapital och andra mal med sin pension, t. ex. sammanlagt efterlevandeskydd. Promemorian
papekar dock att fragan ér s komplex att den bor utredas i sérskild ordning, vilket vi ocksa
anser.

I tjansten
Evert Carlsson
Ek. Dr.

1 En bittre ordning vore istillet att maximera den andel av spararens fsrmégenhet som kan 16sas in vid
varje tillfille.





