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Remissvar: FOrvalsalternativet inom premiepensionen (SOU
2019:44)

Swedish House of Finance (SHoF) vid Handelshogskolan i Stockholm har bjudits in att yttra
sig om den offentliga utredningen “’Forvalsalternativet inom premiepensionen” (SOU 2019:44).

| detta remissvar fokuserar vi pa tva aspekter av utredningen som vi funnit problematiska. For
det forsta, ndr generationsportféljen ska goras om till en kombinerad sparandeportfélj och
utbetalningsldsning ar 6vergangen mellan de tva faserna central. Att utredningens forslag
foreslas implementeras utan att denna fas ar tydligt definierad finner vi mycket problematiskt.
For det andra ser vi stora problem i de foreslagna dndringarna av placeringsreglerna. Att ha upp
till 40% av fonderade medel i illikvida tillgangar och samtidigt tillata handel pa manadsbasis
kommer att skapa mycket stora likviditetsrisker i fonden och kan ge upphov till
arbitragemajligheter som gynnar vissa pensionssparare pa pensionssystemets bekostnad. Nedan
gar vi igenom dessa invandningar i detalj samt tar upp ett ytterligare antal kommentarer.

Det nya forvalsalternativet

Utredningen foreslar att ersatta generationsportféljen med en enhetlig portfélj som inte langre
anpassas till pensionsspararens alder. Detta forslag gar emot finansiell och betendeekonomisk
forskning. I ”On the Asset Allocation of a Default Pension Fund” (Journal of Finance, 2018)
redogér Magnus Dahlquist, Roine Vestman och Ofer Setty for hur en optimalt utformad
pensionssparandeportfolj bor utformas. Fonden de foreslar tar dven hansyn till det sparande
som sker utanfor pensionssystemet, och har precis som den generationsportfolj som nu foreslas
tas bort en riskprofil som &r beroende av tiden kvar till pension. Utredningens forslag, som vi
tolkar det, skiljer sig pa en avgdorande punkt fran den optimala portfoljen: forslaget saknar en
gradvis riskavtrappning i slutet av investeringsfasen. Detta skulle kunna fa problematiska
konsekvenser for personer som oturligt nog rakar ga i pension just nar konjunkturen viker. En
konsekvens skulle darmed bli en 6kning i spridningen i pensionsutfallet mellan argangar i
jamfdrelse med nuvarande system.

Vi tillstyrker att utredningen fortydligar att forvalsalternativets forvaltning bor delas upp i tva
faser, dar forsta fasens mal ar en hog risk-justerad avkastning och andra fasens mal &r stabilitet.
Vi tillstyrker ocksa forslaget att pensionsspararens medel under utbetalningsfasen ligger i en
traditionell annuitet med obefintlig risk sa att pensionaren tryggt kan planera sina utgifter.
Problemen uppstar i 6vergangen mellan dessa faser. Det gar namligen inte att snabbt skifta
forvaltningen fran enbart ett avkastningsmal till enbart ett stabilitetsmal utan att utsatta
pensionsspararen for risk. En gradvis avtrappning av risknivan ar darfor énskvard. Utredningen
tar upp detta i kapitel 9.8, men vi anser att det &r mycket problematiskt att man inte kommer
med ett komplett forslag, utan endast foreslar att denna komponent ska utredas ytterligare.
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Forvalsalternativet bor inte andras utan att en komplett 16sning tagits fram, som ocksa tar
hansyn till dvergangen mellan sparandefasen och utbetalningsfasen.

Nya placeringsregler

Utredningen foreslar att de regler som galler Forsta till Fjarde AP-fondernas
placeringsstrategier ocksa ska borja galla for Sjunde AP-fonden. Vi anser att det finns stora
risker med detta forslag som utredningen vekar underskatta. Anledningen &r att till skillnad fran
de andra AP-fonderna gar det inte att forutse flodet in och ut ur Sjunde AP-fonden.

Framst &r vi oroliga 6ver vad som skulle handa nar fonden tillats investera upp till 40 procent
av medlen i illikvida tillgangar, samtidigt som den ska kunna handlas pa manatlig basis. Med
ett stort 4gande i tillgangsslag som varderas sa séllan som en eller tva ganger om aret riskerar
stora arbitragemdjligheter att uppsta for medvetna pensionssparare, pa pensionssystemets
bekostnad. Dessutom ar det inte praktiskt mojligt att bade tillata aktiv handel pa manadsbasis
och ha stora illikvida investeringar utan att vasentlig (och kostsam) likviditetsrisk uppstar. Det
kan ocksa skapa instabilitet i forvaltningen i kriser, da onoterade tillgangar har en stor
efterslapning i prissattning i jamforelse med noterade tillgangar.

Vi anser att det finns tva alternativ: antingen bor andelen illikvida tillgangar begransas till en
liten del av portfoljen (som sker nu), eller sa maste handeln med fonden ske pa arsbasis.
Eftersom premiepensionssystemet anda ska ge spararen en stor grad av kontroll (om hen vill)
tycker vi inte att systemet ar forenligt med en fond som endast handlas pa arsbasis och forordar
darfor det forsta alternativet.

Pensionsspararens mojligheter till riskjustering

Utredningen konstaterar att intresset for att individuellt anpassa risknivan inom ramen for det
statligt forvaltade pensionsalternativet varit lagt. Detta ar troligen pa grund av att majoriteten
av de som sparar i Sjunde AP-fonden antingen inte kan, eller inte vill, vélja, vilket ju ar sjalva
idén bakom forvalsalternativet. Om nagon form av generationsstruktur behalls (vilket vi starkt
forordar) ar det dock mycket troligt att man &ven fortsattningsvis kommer att behdva forvalta
en rantefond. Fradgan &r snarare da om det &r behaftat med stora kostnader att aven
fortsattningsvis erbjuda en sparandeprodukt med lagre riskniva an forvalsalternativet. Om inte,
s borde systemet fortsatt kunna erbjuda denna mdjlighet da Sjunde AP-fondens rantefond
historiskt haft den i sérklass l1&gsta avgiften bland alla fonder inom sin kategori.

Governance

Utredningen foreslar att Finansinspektionen inte langre ska granska Sjunde AP-fonden. Det &r
mojligt att detta ar ratt vag att ga, men vi anser att fragan fortjanar en egen utredning. Tidigare
berékningar (se Véagval for premiepension, 2013) har visat att fonden kan forvalta sa mycket
som 4000 miljarder kronor nér systemet &r fullt utbyggt. Det skulle géra Sjunde AP-fonden till
en mycket stor fondforvaltare dven i en internationell jamforelse. Innan dess maste en vl
genomtankt granskningsstruktur vara pa plats, vilket kraver en egen utredning.

Cognitive overload
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Slutligen vill vi till belysa en 6vergripande brist i utredningen. Promemorian innehaller ingen
tillrécklig problemformulering. Vilka ar bristerna som forandringen av forvalsalternativet ska
atgarda? En problematik som lyfts ar medborgarnas bristande forstaelse for systemet.
Beteendeekonomiska forskningsresultat som visar att for mycket information och for
komplicerade system kan minska forstaelsen anvands som motivation. Nar det nu gors en stor
rad férandringar i premiepensionssystemet bor man ta i beaktande att det kan komma att bli
svart for pensionsspararna att hanga med. Det ar darfor av oerhord vikt att de andringar som
gors ar mycket noga utredda och val forankrade, sa att de inte behdver andras igen pa mycket
lang tid.

Stockholm, den 15 maj 2020

Anders Andersson Marieke Bos
Alexander Ljungqvist Per Strémberg
Pehr Wissen Adam Altmejd (sekr.)

Swedish House of Finance (SHoF) &r ett opartiskt, icke-vinstdrivande nationellt center for
finansforskning vid Handelshdgskolan i Stockholm. Centret finansieras av Handelshdogskolan i
Stockholm, den svenska finanssektorn och svenska staten (genom Vinnova). For innehallet i
detta remissyttrande svarar de undertecknande forskarna — inte SHoF som institution. SHoF
tillampar en disclosure policy for anknutna forskare gallande redovisning av potentiella
intressekonflikter (se https://www.hhs.se/en/houseoffinance/research/disclosure-policy/).
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