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1. Inledande kommentarer

Swedish House of Finance (SHoF) vid Handelshdgskolan i Stockholm har bjudits in att yttra
sig 6ver promemorian Ett tryggt och mer hallbart premiepensionssystem. Vart remissvar tar
inte stallning i den bredare diskussion om premiepensionssystemets framtid som pagar just nu,
till exempel vad géller fragan om det 6verhuvudtaget ska finnas kvar och om det i sa fall &r
onskvart att lamna dagens upplagg till forman for ett upphandlat fondtorg. Vi bedomer istéllet
promemorians forslag med utgangspunkt i hur val de I6ser de problem som finns idag inom

ramen for nuvarande PPM-system.

2. Hur ser vi till att oseridsa aktdrer inte kan verka inom PPM-systemet?

Att forhindra att fondforvaltare inom PPM-systemet agerar i strid med spararnas intressen
handlar huvudsakligen om tva saker: dels initial screening for att redan fran borjan halla
olampliga aktorer utanfor systemet, dels att implementera verktyg for I6pande 6vervakning for
att se till att de som har fatt tilltrade till systemet inte agnar sig at olamplig verksamhet.
Promemorian kommer med flera forslag som syftar till att halla oseriésa aktorer ute genom
initial screening. Vi delar bedémningen att enbart etablerade fondftrvaltare som ar
framgangsrika utanfor PPM-systemet ska ha tilltrade till fondtorget.! Det ar darfor bra att
formalisera ansokningsprocessen och formulera ett antal explicita krav som fondforvaltare
maste uppfylla for att fa delta pa fondtorget. Vi tycker dock inte att de foreslagna kriterierna

for den initiala screeningen &r optimala.

L Ett viktigt argument for detta 4r att sparare pa den reguljara fondmarknaden jamfort med PPM-sparare ar mer
aktiva och oftare flyttar sitt sparande nar deras fonder presterar déligt (Dahlquist och Martinez, 2013). Att en fond
lyckas attrahera och behélla sparare pa den reguljara fondmarknaden &r darfor en béattre indikator pa att den
presterar bra an vad framgang inom PPM-systemet ar.
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Vi anser forst och framst att kravet pa det externt forvaltade kapitalet (det kapital i fonden som
kommer fran andra kallor an PPM-systemet) bor formuleras i absoluta snarare &n relativa
termer, alltsa att det kravs en minsta summa i externt forvaltat kapital for att fa tilltrade till
fondtorget, men att andelen PPM-kapital i fonden inte ska spela ndgon roll givet att det absoluta
kravet ar uppfyllt. En fond som uppnar en viss storlek pa det externt forvaltade kapitalet har
namligen visat att den kan konkurrera pa den reguljara fondmarknaden och bor inte straffas om
den déarefter blir sarskilt populdr inom PPM-systemet. Dessutom har fonder som ar stora utanfor
PPM-systemet tillrackligt stora avgiftsintakter fran externa sparare for att finansiera
verksamheten, vilket minskar risken att de forsoker kompensera de ofta laga avgifterna inom
PPM-systemet med olika former av dolda avgifter for PPM-sparare. Aven i fraga om detta &r
det den absoluta snarare an relativa storleken pa det externt forvaltade kapitalet som é&r
avgorande. Vad galler den specifika nivan pa kravet pa externt forvaltat kapital anser sa vi att
promemorians forslag pa 500 miljoner kronor majligen &r i underkant, men vi anser samtidigt
att Finansinspektionens forslag pa fem miljarder ar for hogt. Ett lampligt storlekskrav bor alltsa
ligga ndgonstans emellan dessa ytterligheter, men vi avstar fran att har foresla en specifik niva.
For att forsakra sig om att storlekskravet inte kringgas kan det aven finnas anledning att infora

ett krav pa ett minsta antal externa investerare i fonden.

Vidare anser vi att det ar rimligt att krava att fondforvaltare har tre ars verksamhetshistorik for
att fa tilltrade till fondtorget, eftersom Pensionsmyndigheten da kan kontrollera att det finns
acceptabel dokumentation om forvaltaren i form av till exempel &garhistorik, bokslut och
revisionsrapporter. Daremot ser vi kravet pa tre ars avkastningshistorik som 6verflodigt givet
att kravet pa verksamhetshistorik infors, dels for att avkastningshistorik latt kan manipuleras av
fondforvaltare och dels for att tre ars historik under alla omstandigheter ar for kort for att ge en
fullgod bild av en fonds prestation. Kravet pa avkastningshistoriken tillfor darmed ingen viktig

information om en fond som inte redan ges av kravet pa verksamhetshistorik.

Vad galler den I6pande 6vervakningen av de fonder som bereds tilltrade till fondtorget sa
namner promemorian inte det kanske vanligaste och effektivaste verktyget for riskhantering
inom kapitalforvaltning, ndmligen avgransade investeringsmandat (se till exempel Bank for
International Settlements, 2003). Det & mycket svart och kostsamt att dvervaka hundratals
fonder som inte har nagra begransningar alls vad galler tillatna placeringar och vi bedomer att

bedragerier kommer att kunna ske &ven i fortsdttningen givet de forslag som laggs fram i
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promemorian, till exempel med hjalp av fond-i-fond-lésningar. Vi foreslar darfor att det
formuleras ett explicit investeringsmandat for de fonder som ska finnas tillgangliga pa
fondtorget. Det skulle till exempel kunna vara att fonder inom PPM-systemet enbart far
investera i globala noterade aktier och obligationer som handlas pa likvida marknader. En sadan
begransning innebar visserligen att fonderna ibland kan komma att tvingas avsta fran lnsamma
investeringsmaojligheter, men den kostnaden vags mer an val upp av att en sadan begransning
kraftigt minskar risken for tveksamheter och bedrdgerier och dessutom att
Pensionsmyndighetens granskningsarbete blir véasentligt lattare och billigare. Oavsett hur den
I6pande Gvervakningen utformas sa kommer foreslagna forandringar dock att medféra
betydande kostnadsokningar for Pensionsmyndigheten. Vi delar promemorians bedémning att
dessa kostnader ska baras av de fonder som ges tillstand att verka pa fondtorget (och darmed
indirekt av de PPM-sparare som valjer dessa fonder), eftersom den majoritet sparare som inte
gor aktiva val annars tvingas subventionera de administrativa kostnader som en minoritet aktiva

sparare ger upphov till (se Crongvist och Thaler, 2004, for en vidare diskussion av detta).

Slutligen noterar vi att vara forslag (liksom promemorians forslag) med storsta sannolikhet
kommer att leda till en konsolidering av PPM-systemet, dar inte minst de redan stora aktérerna
pa marknaden far en dominerande roll. Vi ser fragan som en avvagning mellan att & ena sidan
forsakra sig om att enbart seridsa aktorer verkar pa fondtorget och a andra sidan att méjliggora
sund konkurrens pa lika villkor déar dven unga och innovativa fondférvaltare ges en rimlig
chans. Nar det géller PPM-systemet maste dock tryggheten i spararnas pengar och allméanhetens
fortroende for systemet komma i frsta hand, sa vi bedémer att de potentiellt negativa effekterna
for konkurrensen inte ar tillrackliga for att avstd fran foreslagna forandringar.? Det &r dock
viktigt att intradesbarriarerna for ratt typ av aktorer ar sa laga som mojligt for att uppratthalla
konkurrens pa lika villkor sa langt det gér. En viktig faktor i det sammanhanget ar att kraven

for att fa tilltrade till fondtorget maste vara enkla, tydliga och transparenta.

2 Denna bedémning stdds bland annat av en stor forskningslitteratur som visar att ménga hushall saknar den
finansiella kunskap som kravs for att fatta informerade beslut om till exempel pensionssparande, vilket gér det
sdrskilt viktigt att forsakra sig om att enbart seridsa och kompetenta fondférvaltare fér tilltrade till fondtorget (for
evidens gallande hushalls finansiella kompetens och férmaga att fatta val avvdgda investeringsbeslut, se till
exempel Benartzi och Thaler, 2001; Calvet et al., 2009; samt Clark et al., 2017).
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3. Hur undviker vi bedrégerier i samband med marknadsforing och forsaljning?

Var utgangspunkt ar att det effektivaste sattet att undvika bedragerier &dven i
marknadsforingsledet ar att se till att halla oseridsa aktorer borta fran PPM-systemet genom
initial screening och l0pnade granskning enligt diskussionen ovan, snarare an genom
detaljregleringar angaende marknadsféring och forsaljning. Detta eftersom de fonder som &gnar
sig at bedragerier inom kapitalforvaltningen troligen ocksa ar de som i storst utstrackning

anvander sig av aggressiv och bedraglig marknadsforing och forsaljning.

Fragan &r om det trots det finns anledning att dven inféora ett forbud mot telefonférséljning av
PPM-fonder. Det kan visserligen tyckas markligt att specifikt forbjuda telefonforsaljning,
snarare an att rikta in sig pa ohederlig marknadsféring och forsaljning i allméanhet (eftersom
bedraglig forsaljning kan ske via alla tankbara kanaler), men det faktum att manga av de
bedréagerier och oegentligheter som faktiskt har skett de senaste aren har genomforts i samband
med telefonforséljning gor att ett specifikt forbud i praktiken anda kan vara rimligt, atminstone

for en tid framover.

Vi instdimmer dven i forslaget att fondvalsbyten enbart ska kunna goras av spararen sjélv och
inte av fondférvaltare som uppger sig handla for spararens rakning. Vi ar dock inte pa det klara
med om kravet pa egenhandig underskrift utesluter fondvalsbyte med e-legitimation; ett sddant
forslag instammer vi inte i, da e-legitimation idag &r en sa etablerad metod for att godkanna
avtal att ett forbud mot detta inte vore rimligt. Risken for bedragerier med e-legitimationer
borde dessutom minska rejélt om forsaljning av fonder via telefon férbjuds, eftersom de flesta
bedragerierna med e-legitimationer (sdvitt vi forstar) har skett i samband med

telefonforsaljning.

4. Bor Pensionsmyndigheten stélla krav pa att fonderna agnar sig at hallbarhetsarbete?

Vi anser att det ar rimligt att stélla krav pa att fondforvaltare ska lamna information om hur de
arbetar med hallbarhetsfragor, inklusive ett krav pa att informera om att ingen
hallbarhetshansyn tas om sa ar fallet. Vi ar daremot tveksamma till att Pensionsmyndigheten
ska ges i uppdrag att stalla krav pa att fonderna arbetar med hallbarhetsfragor for att fa anslutas
till fondtorget, sdrskilt som promemorians forslag att ”en mojlig miniminiva kan vara att de

fondforvaltare som anger att de inte tar ndgon héllbarhetshansyn alls i1 forvaltningen [...] inte
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tillats ingd fondavtal med Pensionsmyndigheten” &r vagt och troligtvis ocksa helt tandlost.
Vagheten ar framfor allt problematisk for att den oppnar upp for godtycke och forsamrar
transparensen i reglerna for tilltrade till fondtorget. Om hallbarhetskrav pa fonderna anda infors
ar det darfor viktigt att kraven ar valdigt tydliga och lamnar sa lite utrymme for subjektiva

bedémningar som mojligt.

5. Hur ska dvergangen till det nya systemet hanteras?

De forslag som presenteras i promemorian innebér att éver en miljon sparare kommer att
behdva gora om sina fondval, eftersom deras nuvarande fonder inte uppfyller de nya kriterierna
for deltagande pa fondtorget. Det finns flera aspekter av detta som &r viktiga att ta i beaktande.
For det forsta ar det troligt att manga av de sparare som nu kommer att behGva géra om sina
fondval har fatt en missvisande bild av hur PPM-systemet fungerar och i vissa fall kanske inte
ens ar medvetna om vilka val de tidigare har gjort (eller fatt gjorda at sig). Det finns namligen
anledning att tro att manga av dessa sparare har anvant sig av radgivningstjanster och fatt sina
PPM-medel placerade i fonder som tillkom i samband med de forandringar som genomfordes
2011 i syfte att stoppa de omdiskuterade “massradgivningstjansterna” och som ofta saldes in
via aggressiv och bedréaglig telefonforséljning (Anderson och Robinson, 2017; se aven
Dahlquist et al., 2016). Mot bakgrund av detta ar det viktigt att de férandringar som nu gors
kommuniceras valdigt tydligt till dessa grupper, s att de forstar att deras tidigare val nu
ogiltigforklaras och att de maste géra nya val om de inte vill fa sitt sparande flyttat till AP7
Safa.

For det andra ar det rimligt att forvanta sig att manga sparare vars fonder avfors fran fondtorget
inte kommer att gora aktiva nya val (Cronqvist, Thaler och Yu, 2018, visar till exempel att
andelen sparare som gor aktiva val i PPM-systemet har fallit kraftigt over tid). De kommer
darmed att hamna i AP7 Séfa, som ar en belanad aktieportfolj med aldersbestamd riskprofil,
vilket for manga sparare kommer att innebéara en vasentligt hdgre riskexponering an de tidigare
har valt. Ett sétt att undvika detta ar att AP7 framover erbjuder ett aktiealternativ helt utan
belaning och att sparare vars fonder avfors fran fondtorget och som inte gor aktiva nya val far
sina medel flyttade dit. En sadan 16sning vore 6nskvard inte minst for att en automatisk flytt av
en stor grupp sparare till en belanad aktieportfolj ar forknippad med betydande politiska risker.

Till exempel skulle ett fall pa aktiemarknaden i just det skede som reformen trader i kraft kunna
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orsaka utbrett missnoje bland sparare som inte forstar att risken i deras sparande har héjts, vilket
skulle kunna leda till krav pa att staten ska ga in med finansiellt stod till PPM-systemet

(Cronqvist, Thaler och Yu, 2018).

For det tredje finns det planer pa ytterligare langtgaende forandringar av PPM-systemet som de
nu foreslagna forandringarna behdver koordineras med, till exempel en eventuell 6vergang till
ett upphandlat fondtorg och ett inférande av bekraftelseval, vilket innebér att sparare som gor
aktiva val kommer att vara tvungna att aktivt bekréfta dem med jamna mellanrum fér att deras
sparande inte ska aterga till forvalet. Bada dessa forslag innebar att manga sparare kommer att
behdva géra om eller fornya sina fondval ytterligare en gang inom en snar framtid. Crongqyvist,
Thaler och Yu (2018) har bland annat mot bakgrund av detta foreslagit att de kommande
forandringarna av PPM-systemet bor genomforas i samband med en komplett “omstart” av hela
systemet, dar alla sparare maste gora nya val. De forandringar som nu gors bor darfor pa nagot
satt koordineras med de planerade framtida forandringarna for att undvika att spararna maste

g6éra manga omval pa kort tid och att systemet framstar som férvirrande och opalitligt.
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Stockholm den 8 februari 2018

Niklas Amberg (sekr.) Anders Anderson Bo Becker

Peter Englund Per Strémberg Pehr Wissén

Swedish House of Finance &r 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). For innehallet i
detta remissyttrande svarar de undertecknande forskarna — inte Swedish House of Finance som
institution. Swedish House of Finance tillampar en disclosure policy fér anknutna forskare
gallande redovisning av potentiella intressekonflikter (se

https://www.houseoffinance.se/disclosure-policy/).
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