Reformera
AP-fondsystemet?

GUSTAF HAGERUD

Lett tidigare nummer av Ekonomisk Debart
(Flam 2007) gér professorn och tidigare
ledamoten i Forsta AP-fondens styrelse
Harry Flam till kraftigt angrepp pa For-
sta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna, vilka
ir buffertfonder i det svenska allminna
pensionssystemet. Delar av artikeln ut-
gor intressant lisning om pensionssyste-
met, men artikeln innehéller skarpa och
delvis felaktiga pastdenden och slutsat-
ser, varfor en replik 4r pa sin plats. !

I denna replik kommer jag att kom-
mentera ett antal av de pastienden som
Flam (2007) gor vad giller férvaltning-
en av fondernas tillgingar. Diremot gér
jag inte in pa frigor av politisk karaktir,
som t ex fondernas eventuella inbland-
ning i niringspolitik.

Buffertfondernas optimeringsproblem
Detforsta pistiendetavFlam (2007,s 6)
som bor kommenteras ir att ”[f]orsta-
Tredje AP-fonderna ér inriktade pi att
minimera risken foér att go-talisternas
pensioner kommer att riknas upp i ligre
takt 4n genomsnittsinkomsten.” I detta
fall gor Flam en sammanblandning av
fondernas o6vergripande mil och syf-
tet med nuvarande fondférmégenhet.
Fondernas kapital ir till stor del avsett
att sikra go-talisternas pensioner, men
portfoljernas sammansittning dr utfor-
madsiattingen generation ska missgyn-
nas fére nigon annan, heltienlighet med
uppdragsgivarens instruktioner (Reger-
ingens proposition 1999/2000:46).
Flam (2007, s 6) foreslr att ”[e]n
placeringspolitik som enbart ir inrik-
tad pid hog avkastning med begrinsad

risk kan férvintas vara till storre nytta
for alla senare pensionirsgenerationer.”
Detta forslag skjuter vid sidan av mélet
vad giller de problem som buffertfon-
derna star infér. Fonderna forsoker gi-
vetvis maximera avkastningen givet en
viss risk, i syfte att i forvintan oka san-
nolikheten for att fonderna kan uppfylla
sina pensionsitaganden.

Att maximera avkastningen givet en
viss risk dr det fundamentala problem
som alla rationella kapitalforvaltare for-
soker losa. Det speciella problem som
buffertfonderna stir infér r vilken risk
som fonderna bor vilja for ate pa bista
sitt gagna pensionssystemet. En nir-
mare betraktelse av detta problem visar
hur komplex frigan ir. Utifrin den lag
som styr AP-fondernas verksamhet, SFS
(2000:192), kan fondernas optimerings-
problem kortfattat siigas vara: sokden port-
folj som ger nuvarande och framtida pensiond-
rer storsta mojliga nytta av pensionssystemet
givet att ingen pensiondrsgeneration gynnas
eller missgynnas relativt doriga kommande
eller nuvarande pensiondrsgenerationer.

For att bestimma en optimal risk i
forvaltningen givet det optimerings-
problem som preciserats ovan, miste
fonderna gora antaganden om framtida
ekonomisk tillvixt, demografi, struktur
pa arbetsmarknaden och avkastnings-
mojligheterna pd finansmarknaden. Nir
det giller svensk ckonomi, demografi
och arbetsmarknad fir fonderna prog-
noser av Forsikringskassan (FK). FK
gor dock ingen sannolikhetsbedéomning
av prognoserna, varfor fonderna sjilva
miste avgora vilka risker som finns i
prognoserna och hur dessa risker kan
paverka fondernas dtaganden. Nir det
giller framtida avkastning pé virldens
finansmarknader finns en mingd stu-
dier som kan ge fonderna vigledning,
men det dr fonderna sjilva som méste
bestimma vilka framtida avkastningar

1En mycket noggrann redogorelse for Sveriges allménna pensionssystem finns i Pensionssys-
temets Arsredovisning 2006 (Férsikringskassan 2007).
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och statistiska férdelningar pa dessa av-
kastningar som man ska anvinda i opti-
meringen.

For att losa problemet med att fast-
stilla optimal kombination av risk och
avkastning for en buffertfond méste nu-
meriska optimeringsmetoder anvindas
eftersom analytiska 18sningar saknas.
Resultatet av optimeringen presenteras
i form av portféljvikter som en fond bor
halla i de tva tillgingsslagen aktier och
rintebdrande instrument. Dessutom
framgér inom vilka marknader investe-
ringar bor goras. Vidare ger optimering-
en besked om limplig valutaexponering.

Givet komplexiteten i fondernas
optimeringsproblem bor det tydligt
framga att kommentarer som “uppdra-
get bor vara att uppna hogsta mojliga
avkastning, givet vissa begrinsningar av
risken...” (Flam 2007, s 12) inte ger na-
gon som helst vigledning till hur port-
foljerna ska utformas.

Svéirigheten med att bestimma
limplig portfoljsammansittning ir ett
viktigt argument for varfér det bér fin-
nas mer dn en AP-fond. Genom att flera
organisationer, i konkurrens med var-
andra, férsoker 16sa optimeringsproble-
met, 6kar sannolikheten att féreslagna
optimala tillgingsportfoljer pa bista site
gynnar pensionssystemet. En studie av
Forsta-Fjarde AP-fondernas portfoljer
visar att fonderna lost optimeringpro-
blemet pi sinsemellan nigot annorlun-
da sitt, vilket minskar den totala risken
som buffertfonderna utsitter pensions-
systemet for.2

Random walk och effektiva marknader

Flam (2007) bedémer att buffertfonder-
na pa lang sikt inte kan skapa aktiv av-
kastning. Flam kommer fram till denna
slutsats delvis via argument som bygger

pa hur tillgdngspriser ror sig over tiden.
Men Flam saknar dock i vissa fall empi-
risk grund for sina pastienden om dyna-
miken i priserna pa aktier, obligationer
och valutor.

Flam (2007, s15) hivdar att
?[p]riserna pi finansiella tillgingar
kommer dirfor att utvecklas slumpmis-
sigt over tiden, de beskriver en s k ran-
dom walk.” Det ir korrekt att det vid vir-
dering av derivatinstrument ir mycket
frukebart att gora ett antagande om att
priset pa finansiella tillgingar foljer en
random walk (se t ex Merton 1990). Di-
remot finns det ingen entydig empirisk
forskning som kan visa att tillgdngspri-
ser de facto foljer en random walk-process,
utan de senaste decenniernas forskning
visar snarare att en razdom walk-modell
inte beskriver utvecklingen pé finansiel-
la tillgangspriser vil.3

Skulle tillgdngspriser folja en ran-
dom walk-process far det inte finnas au-
toregressivitet i avkastningsserier. Men
autoregressivitet dterfinns mycket ofta i
finansiella tidsserier. Dirfér gir det att
i viss grad prognostisera priserna pa fi-
nansiella tillgdingar. Vidare forutsitter
ett antagande om random walk att vola-
tiliteren (standardavvikelsen pa avkast-
ningen mitt i arstakt) 4r konstant 6ver
tiden. Hir ir empirisk forskning siker
pa sin sak — volatiliteten pa finansiella
tillgdngar ir icke-konstant och det finns
bra metoder for att prognostisera fram-
tida volatilitet (se t ex Engle 1995).

Flam (2007, s 14) hivdar dessutom
att ”[e]n omfattande empirisk forskning
visarattaktie- ochrintepappersmarkna-
der i stort sett ir effektiva, vilket innebir
att priset pa varje tillging vid en given
tidpunkt avspeglar all relevant informa-
tion...”. Jag kan forstd att Flam kom-
mer till den slutsatsen da han stodjer sig

2 Se AP-fondernas rsredovisningar (www.ap1.se, www.ap2.se, www.ap3.se och www.ap4.se).
3 Fyra lisvirda referenser inom detta mycket omfattande forskningsomrade ir Mills (1999),
Lo och MacKinlay (1999), Campbell m 1 (1997) och Engle (1995).
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pé Malkiels arbete. Malkiel har i 6ver 30
ars tid argumenterat for att finansmark-
naden ir effektiv (se Malkiel 20053).
Malkiels stindpunkt ir dock omtvistad,
vilket Flam erkidnner. Den akademiska
virlden strider fortfarande om huruvida
finansmarknaden ir effektiv eller inte.
Detta beror delvis pa att en hypotes om
effektivitet inte dr empiriskt testbar, se
t ex Lo och MacKinlay (1999).

Nir det giller buffertfondernas
mojlighet att skapa aktiv avkastning ir
dock inte frigan om effektivitet sirskilt
relevant. Det ricker med att konstatera
attdet gir att prognostisera savil avkast-
ning som volatilitet for att kunna dra
slutsatsen att det kan finnas en mojlighet
att med sofistikerad analys tjina pengar
pa aktiv férvaltning.

Flam (2007, s 15) forefaller uppfatta
situationen si att framgingsrik aktiv
forvaltning kriver arbitragemailigheter
pé finansmarknaden di han skriver att
?[s]lutsatsen dr att det inte gir att gora
sikra vinster om en marknad ir effek-
tiv.” Flam har ricc i atc arbitrage inte
kan forekomma pa en effektiv marknad
men det krivs inte arbitrage for att aktiv
férvaltning ska lona sig. Aktiv forvalt-
ning kommer att vara framgingsrik om
forvaltaren tar ett stort antal positioner,
vilka i snitt ger en positiv avkastning.*

Kan forvaltare skapa aktiv avkasining?
Empirisk forskning talar siledes for att
det kan finnas mojlighet att skapa aktiv
avkastning. Nista friga dr huruvida det
rent praktiskt gir att skapa dveravkast-
ning di hinsyn tas till transaktionskost-
nader. Hir studerar jag inte finansmark-
naden i sig utan marknaden for aktiv for-
valtning — en internationell marknad dir
ett stort antal banker, pensionsbolag,
forvaltningsbolag och privatpersoner ir
verksamma.

Till sin natur 4r marknaden for ak-

tiv férvaltning inte annorlunda in t ex
marknaden f6r mobiltelefoner. Tekniska
innovationer skapar mojlighet att bygga
en Iénsam verksamhet, marknadsféring
ir viktigt och konkurrensen ir hard.
Det som dock gér marknaden for aktiv
férvaltning speciell 4r att summan av
over- och underavkastning relativt ett
visst jaimforelseindex per definition ir
lika med noll.

Den mikroekonomiska situationen
pa marknaden for aktiv forvaltning be-
skrivs mycket pedagogiskt av Snigaroff
(2000). For att de aktdrer som bedriver
aktiv forvaltning ska kunna tjina pengar
totalt sett krivs det en nirvaro av andra
aktorer sominte forsoker sli avkastning-
en pd jimforelseindex, exempelvis cen-
tralbanker pa valutamarknaden, mindre
lintagare pa rintemarknaden och no-
terade bolag pa aktiemarknaden. Dessa
?icke-rationella” aktorer tillfor alltsd
kapital till marknaden for aktiv forvalte-
ning som de aktiva forvaltarna kan dela
pd. Blir marknaden overetablerad pi
aktiva forvaltare kommer transaktions-
kostnaderna att dta upp den éveravkast-
ning som finns att fordela. Detta leder
till att aktorer slis ut frin marknaden,
vilket i sin tur leder till att den totala
vinsten bland aktiva forvaltare dterigen
kan bli positiv.

Utifrdn Snigaroffs (2000) beskriv-
ning av marknaden for aktiv forvaltning
framgér att tva villkor maste vara upp-
fyllda for ate férvintad aktiv avkastning
ska vara positiv: (1) Det mdste finnas
aktorer pd marknaden som inte har av-
kastningsmaximering relativt jimforel-
seindex som mél och (2) antalet aktiva
forvaltare fir inte vara sa stort att trans-
aktionskostnaderna iter upp all 6verav-
kastning. Huruvida detta giller pa olika
segment av virldens finansmarknader
ir en empirisk fraga. Historiska studier
kan ge en vigledning om inom vilka

4 Standardreferensen for modern aktiv férvaltning r Grinold och Kahn (1995).
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segment som aktiv avkastning har en
positiv férvintad avkastning, men det
ir forst i efterhand som man kan avgéra
om aktiv forvaltning var en 16nsam stra-
tegi eller inte. Flam (2007, s 15-18) gor
dirfor et logiskt misstag da han domer
utaktiv forvaltning baserat p4 historiska
avkastningsdata. For att kunna prog-
nostisera aktiv avkastning for ett visst
segment av finansmarknaden maste
en mer noggrann analys goras om for-
utsittningarna for ectablering, i linje
med vad Snigaroff (2000) beskriver om
marknadens dynamik.

Aktiv forvaltning for buffertfonderna
Nista omride som Flam (2007, s 14-18)
delvis misstolkat ir fondernas val mellan
aktiv och passiv férvaltning. Flam anser
att (2007, s 7) ”[f]6rvaltningen av fond-
kapitalet bor dirfor inriktas pd s k passiv
forvaltning ...”. Jag vill hivda att detta
ir en forhastad slutsats och att Flams
argument inte ir helt korrekta. For att
kunna analysera huruvida buffertfon-
derna ska bedriva aktiv forvalning eller
inte, miste man gora en distinktion mel-
lan vad som avses med aktiv férvaltning
for en traditionell fondférvaltare och for
en pensionsfond.

En traditionell aktiv fondférval-
tare har ett uppdrag dir fonden, genom
omplaceringar i portfoljen, ska skapa
en avkastning som ir hogre in nigot
forutbestimt jaimforelseindex. For tex
en forvaltare av en svensk aktiefond ér
malet att vertriffa ett svenskt borsin-
dex. En passiv fondférvaltare har i stillet
som uppdrag att replikera indexavkast-
ningen.

For en pensionsfond ér aktiv avkast-
ning ett mycket vidare begrepp. I detta
sammanhang mdste man fundera over
definitionen av begreppet aktiv férvalt-
ning och huruvida det dr méjligt att tala
om passiv férvaltning for en pensions-
fond 6verhuvudtaget. Detta beror pi att
en pensionsfond aldrig har som mal att
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overtriffaettvisst officielltjimforelsein-
dex utan milet maste hela tiden relateras
till uppdraget att uppfylla pensionsata-
gandet. For delar av en pensionsfonds
portfolj finns det mal relativt olika jim-
forelseindex, men for fonden som helhet
ir det den totala avkastningen som ir
av central betydelse. Den totala avkast-
ningen kommer att vara beroende av
sdvil aktiva beslut som resulterar i en
mitbar aktiv avkastning, som av aktiva
beslut vars resultat inte sirredovisas.

Ett exempel pad aktiva beslut vars
resultat inte sirredovisas ir fondernas
ombalansering av portféljerna for att
anpassa totalportféljen till pensionssys-
temets krav. Ombalanseringar gors dir-
for att en pensionsfond sillan har den
portfolj som utifrin uppdraget ir den
optimala. Detta beror pa att virdet pa
pensionsfondens tillgingar utvecklas pa
olika sitt, vilket leder till att den portfolj
som var den optimala en dag inte kom-
mer vara det dagen efter. For att kom-
ma tillbaka till den optimala portféljen
maiste en omallokering goras. Frigan ir
da huruvida en sidan omallokering ir
att betrakta som passiv eller aktiv for-
valtning.

Om man uppfattar att varje pen-
sionsfond som kortsiktigt avviker fran
sin optimala portflj tar aktiva positio-
ner pi finansmarknaden sé blir kontinu-
erlig ombalansering den enda strategi
som innebir passiv forvaltning. En si-
dan strategi kommer dock att medféra
att fonden drar pa sig stora transaktions-
kostnader. Viljer man i stillet att inte
kontinuerligt ombalansera portféljen
kommer fonden att ta en aktiv position
relativt sitt atagande. Denna strategi
kommer att spara pa transaktionskost-
nader. For en pensionsfond kan dirmed
passiv forvaltning i vissa fall leda till ho-
gre férvaltningskostnader dn aktiv for-
valtning.

Utifran den diskussion som Flam
(2007) for kring aktiv férvaltning drar
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jag slutsatsen att han avser de forvalt-
ningsuppdrag som getts till fondernas
olika delportféljer. Flam missar dock det
faktum atten pensionsfond har aktivoch
passiv forvaltning pa olika nivder i sin
verksamhet. Fonden kan vara aktiv i hur
den viljer att allokera fondférmégen-
heten mellan olika tillgdngslag, medan
den kan ha en passiv forvaltning av ex-
empelvis sin amerikanska aktieportfélj.
Dessutom méste en pensionsfond kon-
tinuerligt analysera vilken portfolj som
ir den optimala fér pensionssystemet,
varfor analytisk kompetens alltid méste
finnas tillginglig.

Det faktum att en pensionsfond har
mojlighet att vilja mellan aktiv och pas-
siv foérvaltning inom en mingd olika
delar av finansmarknaden, ger fonden
en unik mojlighet att bestimma inom
vilka omraden som aktiv férvaltning ir
att foredra och inom vilka omraden som
passiv forvaltning ir det bésta alterna-
tivet. Att bestimma nivd pa aktiv risk
inom en fonds olika foérvaltningsomra-
den bendmns optimal riskbudgetering, se
Winkelmann (2003).

Buffertfonderna anvinder sig i dag,
expliciteller implicit, av riskbudgetering
for att bestimma inom vilka omriden
det dr vért att bedriva aktiv férvaltning.
Dessutom fattar buffertfonderna beslut
om vilken strategi f6r ombalansering de
ska folja. En fonds styrelse och ledning
har dirfor alltid méjligheten att helt ga
over till passiv forvaltning av samtliga
delportféljer om man, utifrin en ana-
lys av marknaden fér aktiv forvaltning,
uppfattar att ett sidant beslut pa bista
sitt gynnar pensionssystemet. Dirfor
behovs inga direktiv frin uppdragsgiva-
ren om huruvida férvaltningen ska vara
passiv eller aktiv, vilket Flam (2007)
tycks foresprika.

Sammanfatining

I denna replik har jag beskrivit hur Flam
(2007) pé felaktiga grunder argumente-

rat for att AP-fondsystemet bor forind-
ras genomgripande. Min kritik har gillt:
(1) en sammanblandning av nuvarande
fondkapitals syfte och malet med for-
valtningen; (2) missuppfattningar om
prisdynamiken pd finansmarknaden;
(3) forhastade slutsatser om virdet av
aktiv forvaltning; (4) ett underskattan-
de av fondernas egen forméga att vilja
limplig inriktning pa sin forvaltning nir
det giller valet mellan aktiv och passiv
forvaltning. Jag ser givetvis fram emot
en fortsatt diskussion kring hur buffert-
fonderna pd bista sitt ska bedriva sin
férvaltning for att gynna det allminna
pensionssystemet.
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