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Remissvar: Ett bittre premiepensionssystem (SOU 2019:44)

Swedish House of Finance (SHoF) vid Handelshogskolan i Stockholm har bjudits in att yttra
sig om den offentliga utredningen “Ett bittre premiepensionssystem” (SOU 2019:44). Vi har
valt att kommentera fem omraden dér vi bidrar med synpunkter som vi tror ar viktiga for den
foreslagna fordndringen av fondtorget.

Valfrihetsprincipen och utbudstaket

Lagstadgat mal. Malet for premiepensionssystemet ar att tillgodose framtida pensionérers
intressen. Systemet ska ge hog avkastning under arbetslivet och sedan stabil utbetalning under
pensionen. Utredningen foreslér att detta mal, tillsammans med en princip om valfrihet, ska
regleras i lag. Vi tycker malformuleringen &r vl avvigd.

Valfrihetsprincipen presenteras alltsa inte som ett mal med sjédlva systemet, utan som ett separat
direktiv. Det ges inte mycket information om varfér systemet ska styras av en sadan princip -
samtidigt dr det 1 grunden denna princip som motiverar sjdlva existensen av ett upphandlat
fondtorg. Utredarna verkar framst se principen som motiverad utifran valfrihetens egenvérde -
att det ar vélfardshdjande att ge individer som vill védlja sjdlva den mojligheten. Utredningen
belyser den mélkonflikt som da kan uppstd, mellan ritten att vélja och systemets huvudsakliga
mal om hog avkastning och stabil utbetalning vilket ocksd motiverar forslaget om att begransa
valfriheten pd fondtorget genom upphandling.

Vi tycker att det dr problematiskt att valfrihetsprincipen endast motiveras utifrdn dess
egenvirde. Om valfrihetsprincipens enda syfte ér att ge individer mgjlighet att vélja sjdlva borde
det vara fullt tillrackligt att erbjuda spararna ett antal statligt forvaltade alternativ. Att privata
aktorer tillats forvalta pensionskapital bor motiveras utifrén ytterligare skédl. Under rétt
forutsittningar kan valfrihet stimulera innovation och leda till hogre konkurrens och ldgre
kostnader. Sddana instrumentella varden skulle kunna motivera ett upphandlat fondtorg, men
bara om det utformas med en védlanpassad incitamentsstruktur. Det foreslagna formatet kommer
troligtvis inte kunna erbjuda spararna dessa vérden.

Begrinsat utbud. Att i stéllet for ett regelbaserat system, dér alla de fonder som uppfyller
forutbestimda och transparenta krav fér séljas pa fondtorget, géra som utredningen foreslér och
anvianda ett upphandlat och begridnsat utbud riskerar att stivja sjdlva dessa instrumentella
virden. Vi tror att den foreslagna strukturen med stor sannolikhet kommer att leda till att det
framst erbjuds traditionella fonder fran de storsta aktorerna och att konkurrensen riskerar att bli
lag. Med stora instegsbarridrer samt ett godtyckligt kvalitetskriterium (se nedan) finns en risk

1


mailto:s.remissvar@regeringskansliet.se

SWEDISH HOUSE
OF FINANCE

att de produkter som erbjuds pa fondtorget blir dyrare och mindre diversifierade varianter av
forvalsalternativet. Vi har ingen invindning mot att kraven for deltagande pé fondtorget hojs —
for att minska risken for bedrédgeri eller andra oegentligheter — men tror att regelbaserade krav
formodligen utgor bittre skydd én byrakratiska urvalsprocesser, och mdjliggér mer konkurrens.
Vi foreslar darfor att alla aktorer som uppnar i1 forvdg definierade krav tillats verka pa
fondtorget.

For att begriansa utbudet kan dessa krav vara ganska hérda och likna de upphandlingskriterier
som foreslds i utredningen. Utan ett fast tak kan en nydppnad konkurrenskraftig fond alltid
erbjudas mojligheten att sdljas pé torget. For att finansiera 6vervakning i ett system dér det
totala antalet fonder ar osdkert bor man ta ut en fast avgift fran varje fond.

Kvalitetskriteriet

Det finns fordelar med en begridnsning av antalet fonder i systemet, fradmst att det gor det léttare
for spararna att vélja. Men férre val innebér ocksé storre fonder. Kombinerat med stor stabilitet
1 de forvaltade medlen pa fondtorget, 16per man risken att det blir mycket lukrativt att finnas
med pa torget. I en sddan situation dr det mycket viktigt att upphandlingskriterierna &r
transparenta och ej ldmnar utrymme for godtycke. Vi tror att det fjarde upphandlingskriteriet
om “hog kvalitet” riskerar att 6ppna upp for bade tolkningssvarigheter och godtycke.

Kvalitetskravet dr forknippat med foljande betydande problem:

o Ett kvalitetsmatt pd kapitalforvaltning kan rora en hel rad attribut, av vilka flera dr svéra
att utvdrdera (till exempel forvéntad framtida avkastning och risk). Det dr darfor svart
att avgora vilka fonder som har “hdg kvalitet”, och litt att gora val som i efterhand visar
sig olyckliga. Att lagga ansvar for en sd komplex och illa definierad uppgift pé
upphandlaren riskerar att skada systemets legitimitet.

e Eftersom kvalitetskriteriet inte dr transparent riskerar det att skapa incitament for
fondbolagen att konkurrera med andra medel 4n att skapa hogre avkastning for spararna.

Det svenska systemet for finansreglering, speciellt via Finansinspektionen, har stor erfarenhet
av tillstandsprovning for finansiell verksamhet. Detta system fungerar vél. Det vore pragmatiskt
att striava efter att forlita sig pa existerande, vilfungerande processer i pensionssystemet. Vi ar
darfor av asikten att det fjarde upphandlingskriteriet om kvalitet bor tas bort.

Vi foredrar ett regelbaserat system dér alla fonder som uppfyller forutbestimda och transparenta
kriterier fir vara med i1 enlighet med argumentationen ovan, men om ett fast utbudstak
nodvindigtvis ska séttas bor de billigaste fonderna i ett antal fordefinierade riskkategorier som
uppfyller kraven om héllbarhet och kontrollerbarhet viljas. Pa sa vis sdkerstills ocksa att
upphandlarens starka forhandlingsposition kommer till nytta for pensionssparararna.

En sirskild utbetalningsprodukt

Vi vilkomnar utredningens forslag om att en sdrskild utbetalningsprodukt som erbjuder stabil
utbetalning bor utredas vidare och vill understryka hur viktigt det &r att d4ven individer som
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sjdlva viljer fonder per automatik tas med i denna (opt-out). Beteendeekonomisk forskning har
visat hur individer har en stark benégenhet att inte avvika frén status quo, och det finns en risk
att de som en ging for lange sedan valt hogriskpositioner for sitt sparande inte minskar
volatiliteten nédr pensionsdldern ndrmar sig. Ett séddant utfall vore allt for ldngt fran det
overgripande malet for premiepensionssystemet och motiverar darfor en inskrdnkning i
valfriheten.

AP7 Safa som fondtorgsforvaltare

Aven om det finns flera fordelar med att forsoka konsolidera driften av fondtorget ser vi ett
stort problem med att det skulle skotas av AP7. En intressekonflikt skulle uppstd om
myndigheten bdde ska driva en egen fond som konkurrerar med fonderna pé torget, och
samtidigt vilja ut och Overvaka dess konkurrenter. Detta blir extra problematiskt nér
upphandlingskriterierna delvis dr godtyckliga, och beslutet om taket for antal fonder delegeras.

Politisk risk nir forvalet vixer. Det nya systemet kommer formodligen leda till att allt mer
pensionskapital hamnar i1 forvalet. Nar fonden véxer blir ocksd den politiska risken mer
allvarlig. Det finns en risk att ndr fondens uppdrag breddas till att inkludera
fondtorgsforvaltning blir det ocksd lédttare for framtida politiker att péverka fondens
investeringsstrategi, ndgot som vore mycket problematiskt.

I takt med att forvalet blir allt mer populért far fondtorget mindre betydelse och torgforvaltaren
en sidmre forhandlingsposition, alltmedan kostnaderna inte sjunker i samma takt. Som vi
understrok tidigare bor Socialdepartementet fraga sig vad som ar syftet med valfrihetskriteriet
och om det inte kan uppnas helt via statliga fondalternativ.

Om privata fonder tilldts konkurrera om pensionskapitalet bor detta vara via ett regelbaserat
upphandlingssystem, och dé& skulle forvaltningen av torget kunna ligga kvar hos
Pensionsmyndigheten. Samtidigt skulle ett nytt sérskilt PPM-tillstind kunna ges ut mot en
avgift av Finansinspektionen som da ocksa skulle skota den kontinuerliga 6vervakningen. Pa
sé vis skulle kompetensforsorjningen kunna sikerstillas utan att intressekonflikter uppstér.

Vetenskaplig utvirdering

Till sist vill vi understryka virdet av att implementeringen och drift sker pa ett sétt som kan
utvdrderas. Det bista séttet att sékerstélla detta 4r genom randomiserade kontrollstudier. Sddana
kan exempelvis anvdndas for att sdkerstdlla att utformningen av valarkitekturen och
informationskanalerna har den ténkta effekten. Vi hoppas att den nya myndigheten liter en
evidensbaserad grundsyn genomsyra hela dess verksamhet.
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Stockholm, den 15 januari 2020

Adam Altmejd (sekr.) Anders Anderson Bo Becker

Marieke Bos Alexander Ljungqvist

Swedish House of Finance (SHoF) dr ett opartiskt, icke-vinstdrivande nationellt center for
finansforskning vid Handelshogskolan i Stockholm. Centret finansieras av Handelshégskolan i
Stockholm, den svenska finanssektorn och svenska staten (genom Vinnova). Fér innehdllet i
detta remissyttrande svarar de undertecknande forskarna — inte SHoF som institution. SHoF
tillimpar en disclosure policy for anknutna forskare gdllande redovisning av potentiella
intressekonflikter (se hitps://www.hhs.se/en/houseoffinance/research/disclosure-policy/).
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