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Betankandet SOU 2019:44 Ett battre premiepensions-
system

Overgripande synpunkter

Kammarkollegiet har inga invdndningar mot huvuddelen av analysen och forslagen i
betdnkandet. Det galler bl.a. mal fér pensionssystemet, valarkitekturen, vilka fonder som ska
kunna upphandlas till premiepensionens fondtorg och de 6vergripande principerna for
upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg samt att Sjunde AP-fonden ges 6kade
uppgifter inom premiepensionssystemet. Kammarkollegiet ser positivt pa att utredningen
sarskilt lyfter fram och tillampar den beteendeekonomiska forskningen i sin analys.

Invandning mot férandringar av den "Traditionella forsakringen”

Kammarkollegiet anser att det 1 detta sammanhang inte finns skél att 4ndra de évergripande
forutséattningarna och villkoren for hanteringen av den "Traditionella férsdkringen” dar
kollegiet hanterar den operativa kapitalforvaltningen. Detta ar en inarbetad ordning som idag
fungerar mycket val.

Kammarkollegiets bedémning &r att den féreslagna édndringen skulle 6ka kostnaderna for
pensionsspararna och staten som helhet, samtidigt som kvalitén skulle férsimras. Detta beror
framférallt pa att det krdvs en kritisk massa av erfarenhet och kompetens for att kunna
bedriva en langsiktigt kvalitativ operativ férvaltning. En sddan kritisk massa finns idag
uppbyggd pa Kammarkollegiet.

Vidare noteras att utredarens analys inte gor skillnad mellan strategisk och operativ
kapitalforvaltning. Beaktar man den skillnaden blir slutsatsen en helt annan 4n den
utredaren presenterar. Detta beskrivs ndrmare nedan

Kollegiet avstyrker ddrfor utredningens forslag betrdffande forvaliningen av den traditionella
forsdkringen inom premiepensionssystemet.

Kollegiet foreslar i forsta hand att den nuvarande hanteringen av den traditionella
forsdkringen behalls. Det innebéar att Pensionsmyndigheten dven 1 fortsdttningen ar fullt ut
ansvarig for verksamheten och kan ddrmed fortsidtta upphandla den operativa
kapitalforvaltningen fran Kammarkollegiet. Om utredningens forslag dnda genomfors,
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foreslar Kammarkollegiet 1 andra hand att det i regelverket gors tydligt att den nya
myndigheten kan upphandla kapitalforvaltningstjdnster dven fran Kammarkollegiet.

Kammarkollegiets synpunkter pa analys, forslag och
konsekvenser

I detta avsnitt behandlas Kammarkollegiets synpunkter pa analys, forslag och konsekvenser
betréaffande kapitalforvaltningen inom den traditionella férsdkringen inom
premiepensionssystemet (avsnitten 13.3, 13.4, 13.5, 18.5 och 18.8).

Kammarkollegiets kapitalforvaltning

Staten har idag har en stor del av sin operativa férvaltning av rdntebarande instrument
samlad till Kammarkollegiets kapitalférvaltning vilket bidrar till att det inom kollegiet finns
en kritisk massa av erfarenhet och hog kompetens som langsiktigt varnar om intjaning och att
marknaden fungerar val.

Det totala kapitalet som pa uppdrag av olika myndigheter, fonder, stiftelser m.fl. férvaltas av
Kammarkollegiet uppgick vid arsskiftet 2019/2020 till cirka 220 miljarder kronor. Huvuddelen
av beloppet (cirka 200 miljarder kronor) avser rdntebiarande finansiella instrument, varav en
stor del, cirka 95 miljarder kronor, ar svenska statsobligationer. Detta gor Kammarkollegiet
till en av de storsta aktorerna pa den svenska statspappersmarknaden. Kollegiet deltar aktivt
i repomarknaden med kortfristig in- och utlaning av bl.a. statsobligationer. Kammarkollegiets
agerande pa marknaden for statspapper, bade vid kop och forsaljning, men framférallt pa
repomarknaden har betydelse for likviditeten p4 marknaden. Kammarkollegiet bidrar ddrmed
till att uppratthalla marknadens funktionsséatt. Detta dr betydelsefullt for att staten, genom
Riksgéaldskontoret, ska kunna lana till férmanliga priser.

Kammarkollegiets kapitalforvaltning grundas pa bestammelsen i 7 § 2 stycket férordningen
(2007:824) med instruktion for Kammarkollegiet: "Myndigheten kan efter 6verenskommelse
tillhandahalla kapitalforvaltning inklusive redovisning och andra administrativa tjanster for
myndigheter, stiftelser eller fonder inom det statliga och kyrkliga omradet.”
Kapitalférvaltningen grundas normalt inte pa bestimmelser i lag eller férordning om att
kollegiet ska utfora vissa kapitalforvaltningstjinster. Forvaltningen sker 1 stillet efter att en
myndighet eller ett annat organ som ingar i den grupp som anges i instruktionen traffat
overenskommelse med kollegiet om kapitalférvaltningstjdnster. Den strategiska inriktningen
och ndrmare utformningen av kapitalforvaltningstjédnsten i varje enskilt uppdrag beslutas av
den upphandlande myndigheten. Det kan gilla t.ex. tillatna tillgangsslag, limiter for risker,
anviandning av derivatinstrument och andra begrinsningar. Det dr alltsa den upphandlande
myndigheten som har det fulla ansvaret for det som brukar kallas den strategiska
kapitalforvaliningen. Kammarkollegiet skoter det som brukar kallas den operativa
kapitalforvaltningen, som framst omfattar kop och forsiljning av vardepapper pa
kapitalmarknaden inom de ramar som den upphandlande myndigheten har angett. Utéver
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detta tillhandahaller kollegiet dven kringliggande tjdnster si som analysstdd och
rapportering.

Kammarkollegiet ar inte en myndighet inom premiepensionssystemet

Utredningens beskrivning, analys och forslag att flytta den traditionella férsékringen till en
ny myndighet bygger pa ett synsitt, dir Kammarkollegiet tillsammans med
Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden anses vara en av tre kapitalférvaltande
myndigheter som alla har uppgifter inom premiepensionssystemet. Kollegiet vill invdnda mot
detta synsatt.

Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden har forfattningsreglerade uppgifter inom
pensionssystemet. De ansvarar for den strategiska kapitalférvaltningen inom sina
verksamhetsomraden. Kammarkollegiets operativa kapitalforvalining inom den traditionella
forsdkringen sker pa uppdrag av Pensionsmyndigheten och inte genom foreskrifter beslutade
av regeringen. Aven Sjunde AP-fonden koper i stor utstrickning upp tjanster for operativ
kapitalférvaltning (bland annat av Kammarkollegiet). Kammarkollegiet ser mot denna
bakgrund inga skal for utredningen att i sitt organisationsférslag behandla och féresla
forandringar av Kammarkollegiets roll som operativ kapitalférvaltare pa uppdrag av den
myndighet som ansvarar fér den strategiska kapitalforvaltningen.

Kammarkollegiet vill i detta sammanhang ocksa korrigera en felaktig uppgift i betdnkandet
(not 14 s.478 och avsnitt 18.9 s.630) avseende den s.k. tillfalliga forvaltningen av inbetalda
avgifter till pensionssystemet. Det sdgs 1 betdnkandet att Riksgéldskontoret hanterar sjalva
forvaltningen och att Kammarkollegiet skoter placeringarna. Detta dr inte korrekt. Det &r
Pensionsmyndigheten som har ansvaret for forvaltningen dven av dessa medel.
Pensionsmyndigheten har upphandlat operativa forvaltningstjanster fran Kammarkollegiet.
En del av medlen ir, pa uppdrag av Pensionsmyndigheten, normalt placerade pa konto i
Riksgaldskontoret. Detta innebér dock inte att Riksgéildskontoret utfér nagra
forvaltningstjanster, utan att Riksgéldskontoret 1 sin roll som statens internbank tar emot
inlaning av kapital fran statliga myndigheter.

Pensionsmyndighetens roll inom den traditionella férsakringen

Utredningen foreslar (avsnitt 13.5) att Pensionsmyndigheten ska ansvara for den traditionella
forsdkringen, exklusive det praktiska utforandet av kapitalférvaltningen. Utredningen
foreslar vidare att den nya myndigheten (Sjunde AP-fonden med utékade uppgifter) pa
Pensionsmyndighetens uppdrag ska skéta kapitalférvaltningen 1 den traditionella
forsdkringen.

Kammarkollegiet tolkar utredningens forslag i denna del sa att Pensionsmyndigheten ska

ansvara for bade tillgangssida och skuldsida 1 den traditionella férsdkringen. Det innebéar att
Pensionsmyndigheten ansvarar for den strategiska kapitalférvaltningen. Kollegiet tillstyrker
detta. Det ar viktigt att en och samma myndighet har ett helhetsansvar fér den traditionella
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forsdkringen och kan fatta beslut inom den strategiska kapitalforvaltningen som star i
samklang med de ataganden som finns inom férsikringen.

Nér det géller den operativa kapitalférvaltningen innebér utredningens férslag att
Pensionsmyndigheten inte som hittills fritt kan upphandla operativa kapitalférvaltnings-
tjanster. Dessa tjanster ska enligt férslaget fa utforas endast av den nya myndigheten.
Kammarkollegiet avstyrker forslaget i denna del. Eftersom Pensionsmyndigheten dven i
fortsdttningen ska svara for den strategiska kapitalférvaltningen bér myndigheten liksom
hittills kunna upphandla operativa kapitalférvaltningstjanster av Kammarkollegiet. Kollegiet
vill dessutom pdpeka att den nuvarande ordningen har funnits och fungerat utan anmérkning
under de senaste tjugo aren.

Den nya myndighetens roll inom den traditionella férsakringen

Den nya myndigheten bildas genom att nuvarande Sjunde AP-fonden (AP7) byter namn och
ges utokade uppgifter. Utredningen féreslar (avsnitt 13.5) att den nya myndigheten pa
uppdrag av pensionsmyndigheten utfér den operativa férvaltningen av kapitalet 1 den
traditionella férsdkringen. Det géller bade rantebarande placeringar (som idag utférs av
Kammarkollegiet p4 Pensionsmyndighetens uppdrag) och aktierelaterade placeringar (som
idag skots av Pensionsmyndigheten genom placering i aktiefonder). Pensionsmyndigheten ska
aven i fortsattningen vara forsékringsgivare for den traditionella forsdkringen och skota den
strategiska kapitalforvaltningen genom att besluta om strategi och placeringsriktlinjer.

Som framgar av féoregdende avsnitt anser Kammarkollegiet att Pensionsmyndigheten 4ven i
fortsdttningen b6ér kunna upphandla operativa kapitalférvaltningstjanster fran
Kammarkollegiet. Om utredningens férslag i denna del 4nda genomfors, anser
Kammarkollegiet att regelverket bor fortydligas sa att det klart framgar att den nya
myndigheten har méjlighet att upphandla operativa kapitalforvaltningstjénster fran
Kammarkollegiet. Det har hittills inte ifragasatts att nuvarande AP7 har denna mojlighet att
anlita en annan statlig myndighets tjdnster. AP7 har redan 1 dag upphandlat operativa
kapitalforvaltningstjanster fran Kammarkollegiet. Utredningens 6verviaganden och
resonemang gor det dock angeldget att det 1 regelverket tydligt klargors att den nya
myndigheten kan anlita Kammarkollegiet som extern férvaltare.

Ett sddant fortydligande kan lampligen ske i forfattningskommentaren till 3 kap. 11 § i den
foreslagna nya lagen om Myndigheten for premiepensionens forvaltning. Paragrafen lyder;

"Myndigheten far uppdra at ett virdepappersinstitut eller ndgon annan kapitalférvaltare, som
1 sitt hemland star under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt
organ, att forvalta fondernas tillgangar.”

Kammarkollegiet 4r, liksom Riksbanken och Riksgéildskontoret, enligt 2 kap. 5 § lagen
(2007:528) om vardepappersrorelse undantaget fran tillstandsplikt for vardepappersrorelse
enligt 2 kap.1 § samma lag. Det innebér att dessa myndigheter inte heller star under tillsyn
av Finansinspektionen. Det bor i forfattningskommentaren till 3 kap. 11 § 1 den nya lagen
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anges att den nya myndigheten far uppdra 4t Kammarkollegiet att forvalta tillgangar utan
hinder av bestammelsen i1 paragrafen.

AP7:s nuvarande verksamhet med kapitalférvaltning inom premiepensionens férval dr framst
inriktad péa aktieférvaltning. Vid arsskiftet 2019/2020 uppgick det forvaltade kapitalet till
cirka 674 miljarder kronor, varav rantebarande placeringar svarade for cirka 57 miljarder
kronor (att jamféra med cirka 200 miljarder kronor inom Kammarkollegiets ranteférvaltning).
Som utredningen framhaller i betdnkandet (avsnitt 13.2.4) 4r den storsta delen av kapitalet
hos AP7 forvaltat av externa férvaltare, medan en mindre del av kapitalet forvaltas internt.
Den interna forvaltningen ror framfor allt uppriatthallande av beslutad exponeringsnivé, aktiv
forvaltning av svenska aktier, indexnéra férvaltning av relativt korta réantebérande
placeringar samt férvaltning av placeringar i private equity. Den nuvarande
ranteférvaltningen inom AP7 skiljer sig i omfattning och inriktning fran den ranteférvaltning
som krdvs inom traditionell forsdkring. Om AP7 1 egen regi ska utfora den operativa
kapitalférvaltningen inom den traditionella férsdkringen méste AP7 tillféras ytterligare
personella och systemrelaterade resurser.

En stor del av AP7:s arbete bestar av uppfoljning och utvirdering av de externa
forvaltningsmandaten. Mot denna bakgrund borde det vara intressant for den nya
myndigheten att kunna lagga ut ett externt férvaltningsuppdrag pa Kammarkollegiet
avseende de riantebédrande tillgdngarna 1 den traditionella férsdkringen.

Utredningens konsekvensanalys (avsnitt 18.5 och 18.8)

Utredningen anger som sin preliminédra bedémning att den nya myndigheten behéver utoka
sin personalstyrka med anledning av de 6kade uppgifterna som operativ kapitalforvaltare for
den traditionella forsdkringen. Utredningen bedémer att detta kan ske genom s.k.
verksamhetsévergang av personal fran Kammarkollegiet till den nya myndigheten.
Utredningen bedémer vidare att detta skulle innebdra en minskning av Kammarkollegiets
resursbehov med uppskattningsvis cirka 1 miljon kronor per ar. Bedomningen &ar ocksé att den
o6kade kostnaden fér den nya myndigheten 4r motsvarande eller ldgre.

Kammarkollegiet gér en annan bedémning. Kapitalférvaltning dr en verksamhet med
betydande stordriftsférdelar. Om kollegiet férlorar ett forvaltningsuppdrag i den
storleksordning som det skulle vara fraga om i detta fall, s innebér det inte att antalet
anstillda kan minskas. Aven nir det géller vriga kostnader, som systemforvaltning,
risksystem och back office sa 4r de inte enbart beroende av storleken pa det forvaltade
kapitalet. Utredningens forslag innebér alltsa oférandrade kostnader men lagre intikter for
Kammarkollegiets kapitalforvaltning. Eftersom verksamheten ska bedrivas med full
kostnadstickning men inte generera nigon vinst, skulle forslaget leda till hogre avgifter for
andra statliga kunder i kollegiets kapitalférvaltning.

Vidare skulle den nya myndigheten beh6éva 6kade personella och systemrelaterade resurser
om den skulle utféra den utokade ranteférvaltningen inom den traditionella férsdkringen i
egen regi. AP7:s nuvarande ranteforvaltning ar i huvudsak en indexnéra férvaltning av
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réantebéarande instrument med relativt kort 16ptid. Detta dr inte sa resurskrdvande. Men dven
om det anstélls ytterligare ranteférvaltare, sa dr det inte tillrdackligt for att skapa en kritisk
massa 1 verksamheten for langsiktig kunskapsférsérjning och analys inom réantemarknaden.

Sammantaget innebdr den uppsplittring av den statliga ranteférvaltningen som utredningen
foresprakar okade kostnader for pensionsspararna och staten. Utredningens forslag innebér
vidare en minskning av Kammarkollegiets méjligheter att genom repor m.m. langsiktigt bidra
till en val fungerade marknad for svenska statsobligationer.

Ovriga synpunkter

Avslutningsvis vill Kammarkollegiet kommentera utredningens uttalande pa s. 483 1
betdankandet:

”Att fordela ansvar och kompetens for kapitalférvaltande uppgifter inom premiepensions-
systemet pa flera olika myndigheter innebar att staten konkurrerar med savéil den privata
sektorn som med sig sjilv i en bransch med ett forhallandevis begransat utbud av kompetens.
Det riskerar att leda till att dessa myndigheter far kompetensbrist pa samma kategori av
medarbetare. Det finns darfor uppenbara fordelar med att samla kompetensen pa en
myndighet.”

Kammarkollegiet instdimmer i synpunkterna, men konstaterar att utredningens foérslag
betraffande kapitalforvaltningen inom den traditionella férsdkringen pekar i en annan
riktning. Stora delar av det kapital som staten har placerat pa den svenska rantemarknaden
forvaltas idag operativt av Kammarkollegiet. Har finns en kritisk massa av erfarenhet och
kompetens genom hela organisationen. Genom att 4ven 1 fortsdttningen pa uppdragsbasis
utnyttja Kammarkollegiets kapitalforvaltningstjinster uppnas det som efterstravas i citatet
ovan. Detta skulle ligga 1 pensionsspararnas basta intresse.

I detta drende har generaldirektor Gunnar Larsson beslutat. Avdelningschef Bengt Svelander
har varit foredragande. I den slutliga handldggningen har ockséa portfoljforvaltare Mikael
Hékansson och Anna Major, chef for risk och compliance, deltagit.

Gunnar Larsson
Generaldirektor Bengt Svelander
Avdelningschef kapitalforvaltning
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