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Forord

Tjdnstepension har avgdrande betydelse for bade dagens och morgondagens pensiondrer. Den véxer i betydelse
eftersom den utgor en allt storre andel av den sammanlagda pensionen, i dag cirka 20 procent. Dessutom flyttas
ansvaret i allt storre utstrackning fran arbetsgivaren till individen. For nio av tio anstéllda &r tjanstepensionen
reglerad i kollektivavtal, dar villkoren forhandlas och bestdms av arbetsmarknadens parter, det vill sdga arbets-
givarorganisationer och fackférbund.

| det storsta avtalet, ITP, som omfattar privatanstéllda tjansteman ar det Svenskt Naringsliv och PTK som sluter avtal.
ITP omfattar 2,7 miljoner tjanstemén pa arbetsmarknaden och 2023 férmedlades pensionspremier pa 6o miljarder
i systemet och marknaden véntas fortsatta véxa.

2007 var ett centralt ar for utvecklingen av ITP da parterna hade enats om en 6vergang fran ett i huvudsak formans-
bestamt pensionssystem till ett helt premiebestamt system. Arbetsgivarens ansvar for tjanstepensionens storlek
begransades darmed till premieinbetalningen och individen star sjalv risken for pensionsutfallet.

Arbetet infor den stora upphandlingen 2007 lovade mycket med ambitionen att 6ka valfriheten, underldtta rorlighet
pa arbetsmarknaden och ge mer férutsdgbarhet for arbetsgivarens pensionskostnader. Nu har det gatt ett antal
upphandlingscykler och det dr hog tid att utvdrdera modellen.

Tjdnstepension dr Skandias karnaffar och enligt Svenskt Kvalitetsindex har vi haft de ndjdaste tjanstepensions-
kunderna i branschen sex ar i rad. Vi dgs av vara kunder som i manga fall varit, ar eller nagon gang under sin karridr
kommer att vara privatanstélld tjansteman. Vi vill vara en rést bade for vara kunder och for de privatanstallda tjans-
teman som dnnu inte valt Skandia for sin tjdnstepension. Darfor har vi granskat utvecklingen och strukturen kring ITP.
Den har rapporten innehaller bade konstruktiva forslag pa hur tjanstepensionssystemet for privatanstallda tjans-
teman kan utvecklas och hur vi ser att de ansvariga parterna sjdlva kan ta fragan vidare.

Vi anser att Svenskt Naringsliv, som tillsammans med PTK fran den fackliga sidan kontrollerar bade Alecta och
systemets utformning, behdver lagga grunden for ett reformerat system. Syftet ska vara att motverka osund kapital-

koncentration, sdkerstélla en relevant valfrihet for pensionsspararna och framja hallbara placeringar.

Skandia, mars 2024
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Sammanfattning

Utformningen av ITP-avtalet har hgsta samhillsrelevans

Marknaden for tjanstepensioner inom ITP féljer av parterna Svenskt Naringsliv och PTK:s avtalsforhandlingar. Denna
fraga har hég samhillsrelevans, inte minst da tjinstepensionens betydelse for den totala utbetalda pensionen har
Okat dver tid. Tjanstepensionen star idag for cirka 20 procent av den samlade pensionen och den trenden kommer
att forstdrkas ytterligare i framtiden, baserat pa dagens niva av avsattningar. Under 2023 férmedlades premier for
60 miljarder kronor, bara inom ramen f&r ITP. Det &r en enorm marknad som véntas fortsatta vaxa de kommande
decennierna. ITP har sedan 2007 bidragit starkt till trenden med sédnkta avgifter pa marknaden, som tillsammans
med en langre tid av gynnsamt bdrsklimat har varit positivt for pensionsspararna. Men modellens utformning har
samtidigt lett till en osund kapitalkoncentration och ett likriktat produktutbud som gor valfriheten mindre relevant
for 2,7 miljoner privatanstallda tjansteman.

Rapporten identifierar tre centrala 6vervaganden for de ansvariga parterna att gora for att utveckla ITP-avtalet:
A) Anslutningsférfarande istéllet for upphandling

B) Ny modell for icke-val

C) Kvalitativ och transparent modell istéllet for kvantitativ centralstyrning

Ett system med strukturellt inbyggd problematik

ITP-avtalet administreras idag av partsdgda valcentralen Collectum, som pa uppdrag av sina dgare ocksa
upphandlar valbara alternativ inklusive icke-valsalternativet. Ett genomgaende problem med denna struktur ar att
Alecta, som Collectum tidigare var en del av, dr en egen aktdr pa pensions- och forsdkringsmarknaden. Vid samtliga
upphandlingar har Alecta tilldelats rollen som icke-valsalternativ, vilket gynnat bolaget avsevart och skapat en
osund konkurrenssituation och kapitalkoncentration till en enskild aktor. Bara under det senaste decenniet har
pensionskapitalet som Alecta forvaltar fordubblats till 6ver 1 200 miljarder kronor. Bolaget ar darmed dubbelt s&
stora som narmaste konkurrent inom traditionell forvaltning, den tredje stdrsta dgaren pa Stockholmsbdrsen och
det femte storsta pensionsbolaget i Europa. Om tio ar férvdntas Alecta forvalta 2 500 miljarder kronor om bolagets
monopolliknande stdllning bestar. Samtidigt har Alecta efter den senaste upphandlingen 2023 uppmarksammats
for investeringar som har lett till miljardforluster for pensionsspararna. Bolaget utreds for narvarande av Finansin-
spektionen i tva fall for sin riskhantering. Aven Riksenheten mot korruption har pensionsbolaget pa sitt bord, efter
att Finansinspektionen gjort en polisanmalan. Det rér misstankar mot en eller flera medarbetare om korruptions-
brott i samband med Alectas investering i Heimstaden Bostad.

Att inget annat bolag an Alecta idag i praktiken kan bli icke-valsalternativet fér ITP dr den framsta drivaren for
kapital- och maktkoncentration da andelen aktiva val ar lagt. Det dr av stor vikt for samhalle, naringsliv och for
pensionssparare att minska och motverka osund kapital- och maktkoncentration pa alla marknader, pensionsom-
radet inkluderat. De mycket ndra banden mellan de avtalsslutande parterna Svenskt Ndringsliv, PTK, ansvarig
“myndighet” for upphandlingen Collectum och pensionsbolaget Alecta skapar intressekonflikter och innebér i
férlangningen en slags moralisk risk for den svenska modellen.

Internationella riktlinjer pekar pa systemforbéttrande standarder

Baserat pa den svenska modellen regleras denna marknad av arbetsmarknadens parter, snarare &n staten. Aven
om det inte ar staten som direkt reglerar marknaden, ar det viktigt att denna for pensionssystemet sa centrala
marknad &r i linje med internationella riktlinjer, s& att marknaden fungerar effektivt snarare @n praglas av snedvrid-
ningar och potentiella intressekonflikter. | denna rapport finns en genomgang av de grundprinciper som OECD har
satt upp kring hur upphandling pa offentligt styrda marknader bor ske. En marknad med anslutningsforfarande, dar
det inte finns samma centralstyrning av fa aktérer som Collectum nu genomfor pa parternas uppdrag, vore mera i
linje med OECD:s principer for styrning av offentlig upphandling.

Det finns ocksa grundprinciper som OECD har skapat specifikt for hur marknader for kompletterande privata
pensioner ska utformas. Dagens centralplanerade modell &r inte fullt i linje med dessa grundprinciper, vilket
ddremot ett system med anslutningsférfarande ar.2

Anslutningsforfarande har redan implementerats pa andra avtalsomraden i Sverige. Sedan drygt tio ar tillbaka

1 OECD (2015).
2 OECD (2016).
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omfattas exempelvis privatanstéllda arbetare av ett system baserat pa ett anslutningsforfarande. Det forhandlades
fram mellan Svenskt Naringsliv och LO och skapar en vardefull langsiktighet ddar marknadens alla aktorer kdanner till
spelreglerna pa férhand och kan prioritera darefter. Andelen aktiva val dr dock lagt dven har och pensionsbolaget
AMF véxer med sin icke-valsposition pa motsvarande sitt som Alecta, men dar effekten i ITP och Alectas fall blir
kraftfullare da ITP innebir stdrre premier. Aven anstillda i kommuner och regioner viljer fran ett utbud baserat pa
ett anslutningsforfarande.

Bristande konkurrens och transparens genom kvantitativ utvardering

Fragan om bristande konkurrens handlar inte enbart om att Alecta getts en sérstéllning pa marknaden. Det finns
ocksa andra problem med att Collectum pa uppdrag av parterna centralplanerar pensionerna. Det uttalade fokuset
ar att skapa sa héga pensioner som mgjligt, vilket knappast skiljer sig fran ambitionerna for vilket pensionsbolag
som helst. Detta har i praktiken lett till ett fokus pa att minimera avgifter, vilket med dagens tilldimpning bland
annat gynnar stora aktorer och utesluter de mindre. En sarskilt viktig anledning till att centralplanering inte
fungerar, dr dock att ingen enskild aktor kan férutspa framtiden.

Collectum har ett uppdrag fran parterna genom ITP-ndmnden3 ddr ett av villkoren dr att utvarderingen enbart ska
baseras pa kvantitativa matt och jamforelser. Utifran detta tar Collectum fram 4 0oo olika finansiella scenarier, och
baserar berdkningarna av den framtida pensionen pa detta.* Att variera olika parametrar i scenarierna, s att det
blir manga berdkningar, medfor dock inte en 6kad formaga att férutspa framtiden. Det finns ingen garanti for att de
antaganden som finns i den enskilda utvarderingsmodellen kommer att vara i linje med den framtida utvecklingen.
Speciellt inte for de langa tidshorisonter som ett pensionssparande innebar.

Darmed blir det inte trovardigt att dra slutsatsen att Bolag A forvdntas ge hdgre pensionsbelopp dn Bolag B da det
ar sa manga faktorer som ej gar att modellera som paverkar slutresultatet. En osund centralplanering uppstar, dar
pensionsforetagens fokus blir att optimera sina produkter utifran vad de gissar sig till &r Collectums modell,
snarare dn vad som foretagen sjdlva bedémer leder till bést utfall for pensionerna pa lang sikt och som ger
individen ett relevant val att gora. Ett val som dr anpassat till preferenser om exempelvis hallbarhet samt sin ekono-
miska situation. Collectum sdger sig inte vilja paverka eller styra produktutveckling pa marknaden, men det blir
anda den tydliga effekten da en matchning mot utvarderingsmodellens parametrar krdvs for att bli utvald.

I praktiken har modellen lett till en likriktning av de valbara alternativen vilket i sin tur innebar att betydelsen av
individens valfrihet minskar. Ett omrade som daremot inte utvarderas alls i upphandlingen &dr hallbarhet. Dar vi vet
att pensionskapitalet kan vara en viktig motor i en hallbar omstéllning med sin langsiktighet &r det markligt att
parterna forhaller sig sa passivt till fragan.

Reformeringsbehov som sidkrar samhaillets langsiktiga fortroende

Den nuvarande modellen behdver reformeras i enlighet med OECD:s principer for att motverka den konkurrens-
hammande kapitalkoncentrationen i Alecta och likriktningen bland de valbara alternativen. En konstruktiv [dsning
ar att infora ett anslutningsforfarande, i likhet med vad som géller inom andra avtalsomraden. Med en sadan
modell skapas en sundare konkurrens, dér alla pensionsféretag som uppfyller grundldggande krav pa urval, pris
och prestation kan delta.

Det finns omfattande intresse for denna fraga idag, och darfor ar det ett utmarkt tillfalle for parterna att ta ansvar
genom att tillsdtta en utredning for dvergang till anslutningsforfarande samtidigt som fragan om makt- och kapital-
koncentration till enskilda bolag genom utformningen av icke-valet for de som inte gor nagot aktivt val behdver
hanteras.

Vart forslag dr att en oberoende utredare far i uppdrag att foresla i detalj hur systemet kan utvecklas, och ifall
det finns skal att dela upp Alecta i tva bolag for att skota de separata ITP-1 och ITP-2 systemen, som i grunden dr
vasensskilda. Det senare skulle inte bara tydliggdra konkurrenssituationen utan ocksa utgora grund till att l6sa
fragan om osund kapitalkoncentration till ett enskilt bolag genom en 6versyn av icke-valspositionen. Den
nuvarande ordningen ddr inget annat bolag an Alecta i praktiken kan bli icke-valsalternativ behdver dndras. En
l6sning ar att ha roterande forval pa ett strukturerat satt.

3 En partssammansatt nimnd med representanter fran Svenskt
Naringsliv och PTK.
4 Collectum (2023).
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Det ar viktigt att en sund konkurrens skapas, sa att de 2,7 miljoner privata tjansteman som finns i Sverige far rimliga
férutsdttningar for att kunna gora aktiva val som gor skillnad for sin framtida pension och trygghet. En sddan
utveckling skulle innebdra ett langsiktigt hallbart tjdnstepensionssystem med potential att atnjuta ett hogt
fértroende hos pensionssparare, foretag och allmanhet och visa pa den svenska modellens formaga till utveckling

i takt med sin tid.
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Den svenska modellen
och ITP-avtalet

Sedan 2007 finns en modell for de privatanstéllda tjanstemannens tilldggspension, ITP1, som &r helt premiebe-
stdmd. Denna modell har nu funnits sa pass lange att det gar att utvdrdera dess konstruktion och utfall. Resultatet
ar att en enskild aktor, Alecta, genom att ha utsetts till icke-valsalternativ vid samtliga upphandlingstillfillen
tilldelats en monopolliknande stéllning pa marknaden. Systemet behdver reformeras, sa att spelregler som bidrar
till konkurrens, och darmed en relevant valfrihet for individen, skapas.

Fran ITP2 till ITP1

Till att borja med ar det viktigt att ge insikt i hur det nuvarande ITP-systemet, tilldggspensionen for privatanstallda
tjdnsteman, har utvecklats dver tid. Forhandlings- och samverkansradet PTK grundades 1973, med rollen att
férhandla kollektivavtal for privatanstéllda tjansteméan. Organisationen som ursprungligen hette Privattjanste-
mannakartellen bytte under 2005 namn till Férhandlings- och samverkansradet PTK. En viktig roll som PTK fyller ar
att, tillsammans med Svenskt Ndringsliv som representerar de privata arbetsgivarna, forhandla fram ITP-avtalet.
ITP star fér Industrins och handelns tilldggspension, och &dr sedan mitten av 1970-talet kollektivavtalad. Systemet ar
sedan den stora upphandlingen 2006-2007 i praktiken uppdelad i tva delar. ITP1, med premiebestamd alders-
pension, géller i férsta hand for tjansteman fodda 1979 eller senare. Med detta nya system ar premien som arbets-
givaren betalar in bestamd pa férhand, men inte storleken pa pensionen. Pensionens storlek bestdms av hur vl de
placerade medlen utvecklas. ITP2, som ska fasas ut och ersdttas med ITP1, géller for tjansteman fodda 1978 eller
tidigare och ar i huvudsak férmansbestamd. Det innebar att storleken pa pensionen ar bestamd pa forhand med
koppling till antal arbetade ar, medan premien som arbetsgivaren betalar in varje manad inte &r det. En mindre del,
motsvarande 2 procent av lonen, dr premiebestamd med benamningen ITPK och dar finns motsvarande valfrihet
som inom ITP1.

Parterna blir kapitalférvaltare

En viktig foérdandring skedde i borjan av 1990-talet. Da tecknades Rehnbergavtalet, under dvervakning av den statliga
Rehnberg-kommissionen. Sverige hade under 1980-talet haft en struktur med omfattande [6nedkningar, vilka inte
motsvarades av produktivitetsutveckling. Dessa l6nedkningar drev pa inflationen, vilket underminerade en real
okning av levnadsstandarden trots att [6nerna 6kade, och drev pa ytterligare krav pa l6nedkning. Rehnberg-kom-
missionen syftade till att skapa en stabilisering pa arbetsmarknaden. Rhenbergavtalet innehdll bland annat férbud
mot lokala forhandlingar for att hindra sa kallad l6neglidning.5

Sedan Rehnbergavtalet [6pte ut 1993 har avtalen successivt 6vergatt till lokala forhandlingar, sa att de blir mera
féretagsnara. Darmed har den roll som PTK tidigare hade, som avtalspart i l6nerdrelsen, ersatts av ITP-systemet.
Redan 2007 lyfte Kerstin Danasten, i en text i Affarsvdrlden, fram hur PTK ddrmed blev en "megaakt6r pa den
svenska sparmarknaden”. Aret innan, 2006, hade Svenskt Néringsliv och PTK slutit ett nytt avtal, som resulterade i
uppdelningen mellan ITP1 fér nya generationer och ITP2 for dldre. Avtalet som sléts efter tolv ar av avbrutna och
aterupptagna forhandlingar, ledde enligt Danasten till att PTK och Svenskt Naringsliv sjdlva blev kapitalforvaltare:

”| praktiken kontrollerar parterna marknaden for tjinstepensioner genom forst de egna avtalen, sedan de egna
bolagen. Strukturen ser ut ungefar som ett gigantiskt trad, dar rotsystemet bestar av komplicerade kollektivavtal,
och kronan av gemensamma bolag som verkstdller avtalen. Varfor egna bolag? For att det, enligt parterna, ar
nodvandigt och blir billigast sa. Avtalen dr s komplicerade att ingen fristdende part skulle klara uppdragen.”s

Den stora upphandlingen

Collectum, som tidigare var del av Alecta, har funnits som sjdlvstdndigt bolag sedan 2005 och ar knutpunkten for
ITP. Det ar Collectum som fram till 2024 skickat ut det réda kuvertet med ett personligt arsbesked till alla som &r
férsdakrade inom ITP. Idag har den rollen ersatts av parternas nystartade bolag Avtalat men Collectums roll i 6vrigt
ar oférdandrad. Nar det nya ITP-avtalet tradde i kraft, under 2007, blev Alectas tjanstepensionsprodukt bade valbar
och icke-valsalternativ i det nya ITP-avtalet. Det var infor den stora upphandlingen inte sjdlvklart att Alecta skulle

5 Svenskt Néringsliv (2011), s. 10-11.
6 Danasten (2007).
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ha nagon roll dverhuvudtaget i framtidens ITP. Upphandlingen géllde att utse ett antal alternativ som tjdnste-
mannen skulle kunna védlja mellan, men dven vilket bolag som skulle f& inbetalningarna fran de som inte gjorde
nagot aktivt val. Erfarenheten fran PPM-systemet i den allménna pensionen indikerade att icke-valsalternativet
skulle leda till en stor médngd kunder for det utvalda bolaget. | boken "Medelklassens guldiagg” (Wetterberg, 2016,
ss. 241-244) framgar hur avgdrande Alectas styrelse ansag icke-valspositionen vara for bolagets framtid. Styrelsens
roll var inte okomplicerad da flera av styrelsemedlemmarna satt i beslutsorganet ITP-ndmnden eller pa annat satt
skulle delta i upphandlingen. Upphandlingen blev en utdragen process dar Alecta justerade sitt anbud nedat i flera
steg for att matcha konkurrensen om den atravdrda positionen som icke-valsbolag. Alectas davarande produktchef
Pehr Ostberg fick aterkomma flera ganger med uppdaterade villkor till styrelsen efter att Collectum kommit med
besked om att Alectas anbud inte var konkurrenskraftigt nog. Alecta utsags slutligen till icke-valsalternativ och

i ndstkommande upphandling fem ar senare vidgade ITP-ndmnden kraven till att utdver avgiftsfragor dven omfatta
mer kvalitativa kriterier. Alecta utsags under langt mindre dramatiska former till icke-valsalternativ pa nytt. Redan
fran den forsta upphandlingen fick Alecta dirmed en dominerande roll pa tjanstepensionsmarknaden. En position
som bolaget sedan dess har bibehallit, framfor allt genom att kapitaltillvaxten som foljer av en ickevalsposition
snabbt ger betydande stordriftsfordelar.

Kraftig tillvaxt for icke-valsalternativet

Alecta forvaltat kapital 2007-2033 (Mdr SEK)
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Kélla: Egen bearbetning av data fran arsredovisningar och Svensk Férsédkrings marknadsstatistik.

Genom aren har Alecta vuxit kraftigt. Inte minst pa grund av att andelen aktiva val visat sig bli lagt, precis
som forutspatt. Just det faktum att Alectas kunder i huvudsak inte valt bolaget sjdlva har lyfts fram som ett
problem i ljuset av den senaste tidens mediala uppmarksamhet kopplade till bolagets styrning, riskhantering
och investeringar.

Pehr Ostberg, nu ansvarig for partsrelationer vid Collectum och darmed ansvarig fér upphandlingsprocessen, har
kommenterat fragan om intressekonflikter kopplat till Alectas guldsits som icke-valsalternativ: “Jag kan forsta att
kopplingarna mellan Alecta och Collectum kan framsta som lite osunda fér en utomstaende”, i en intervju med
Dagens Industri.” Knappt tvd manader tidigare hade Svenska Dagbladet tagit del av en hemlig inspelning, dar
Collectums Pehr Ostberg forsvarade upphandlingen av det krisdrabbade Alecta. Placeringen av 60 miljarder kronor
av pensionsmedel, i riskabla investeringar som medfort forluster fér pensiondrerna, spelades ner och upphand-
lingen jamférdes da med upphandling av datorer for ett foretag.®

Sammantaget finns uppenbara problem med hur systemet fungerar, vilket sarskilt under senare tid lyfts fram
i samhallsdebatten. | ndsta avsnitt redovisas ndrmare den marknadsutveckling som modellen bidragit till.

7 Dagens Industri (2023).
8 Svenska Dagbladet (2023).Collectum (2023).
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Marknadsutveckling
och funktion

Collectum publicerade under 2023 resultaten av den senaste ITP-upphandlingen, for den kommande 5-arsperioden.
Totalt tio bolag som erbjuder traditionell férvaltning respektive fondforsadkring, valdes ut att inga i ITP-systemet, for
den avtalade perioden fran 1 oktober 2023 till 30 september 2028.° Individen kan vilja mellan fondférvaltning,
traditionell forvaltning eller kombinera upp till tre av de valbara alternativen med grundkravet att minst 50 procent
ska vara traditionell forvaltning. Flera bolag som tidigare varit med som valbara alternativ ldmnades utanfor och
nagra nya bolag kom till. Det kan ge en bild av en fungerande konkurrenssituation men det far samtidigt effekten att
det ytterligare starker icke-valsalternativet Alecta.

De pensionssparare som vill behalla en tjanstepensionslosning som inte langre ar valbar i ITP under den kommande
avtalsperioden maste namligen bekrifta det aktivt under sommarmanaderna mellan offentliggérande och
ikrafttradande av det nya avtalet. | annat fall sa styrs de kommande inbetalningarna i stéllet automatiskt om till
Alecta. Det giller oavsett om det aktiva valet tidigare har skett till traditionell férvaltning eller fondférvaltning.
Historiskt har inte fler 4n 50 procent av de berdrda pensionsspararna i samband med att en ny avtalsperiod ska
trada i kraft gjort ett sddant bekraftelseval. Skulle bolaget som ldmnats utanfor inte heller komma med i ndsta
upphandling sa styrs dven de kvarvarande pensionsspararnas inbetalningar om till icke-valsalternativet. Bekraftel-
sevalet giller alltsa som langst for en upphandlingsperiod.

Det dr en mérklig struktur, som inte dr i linje med fri konkurrens och att ge individen inflytande &ver sin tjdnste-
pension genom aktiva val. Systemet &r i grunden felkonstruerat da det framfor allt leder till en makt- och kapital-

koncentration till en enskild aktor.

Utveckling inbetalda premier till Alecta

Inbetalda premier Alecta Premiebestamt, 2007-2033 (Mdr SEK)
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Kalla: Alectas arsredovisningar 2007-2022, egen prognos pa marknadstillvaxt.

Det ar tydligt att sarskilt Alecta, men dven de partskontrollerade bolagen pa 6vriga avtalsomraden som AMF och
Folksam/KPA, gynnas av dagens modell ddr icke-valspositionen genomgaende attraherar den storsta andelen
inbetalningar. En jamforelse mellan nyteckningen av tjanstepensionsforsakringar pa den kollektivavtalade
marknaden och den individuella tjinstepensionsmarknaden ger en indikation pa hur konkurrensen fungerar.

92 Pensionsguiden (2023).
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Marknadsandelar

Tjanstepension via valcentral (kryssval)
Marknadsandelar nyteckning, rullande 12 manader
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Kélla: Svensk Forsdkrings marknadsstatistik

Tjanstepension utanfor valcentral
Marknadsandelar nyteckning, rullande 12 manader
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Kalla: Svensk Forsdkrings marknadsstatistik
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Fl granskar riskhantering

Efter att upphandlingsbeslutet blivit officiellt, i maj 2023, framkom att Finansinspektionen ska understka Alectas
riskhantering, med sarskilt fokus pa hur Alecta mater riskerna i olika investeringar. Detta efter att bolaget investerat
i de amerikanska bankerna Silicon Valley Bank, First Republic Bank och Signature Bank, som medférde miljardfor-
luster av de privatanstéllda tjinsteménnens pensionsmedel. ”Var uppgift ar att forebygga och atgdrda problem pa
finansmarknaden. Vi ska nu underséka om Alecta har haft kontroll &ver sina risker det séatt som regelverket kraver.

I grund och botten handlar det om att trygga och skydda pensionsspararnas pengar”, sager Ellinor Samuelsson,
avdelningschef Risktillsyn Forsakring pa Finansinspektionen.10

Medan Alecta utreds i tva fall av Finansinspektionen for sin riskhantering och Riksenheten mot korruption efter
anmalan fran Fl utreder misstankar mot en eller flera medarbetare om korruptionsbrott i samband med Alectas
investering i Heimstaden Bostad, ar bolaget alltjamt ohotat i sin position som icke-valsalternativ inom ITP. Att en
aktor vars riskhantering dr under utredning hos bade Finansinspektionen och Riksenheten for korruption inte ifraga-
satts for sin dominerande position av parterna som ansvarar for systemet &r i sig anmarkningsvart, men det kan
ocksa ses som ett symptom pa de strukturella problem med sjalva avtalets konstruktion som inte har med enskilda
investeringar eller avkastning att gora.

Alecta ar den aktdr som allra tydligast har gynnats av den modell som skapats for privatanstéllda tjanstemans
kompletterande pensioner. Den breda allmdnheten av pensionssparare forlorar pa att konkurrensen pa marknaden
ddrmed hdmmas. Ett steg mot l8sningen for en battre och mer relevant valfrihet samt hdlsosam konkurrens vore att
i stdllet infora ett sa kallat anslutningsforfarande. Nasta steg skulle vara att adressera utmaningen med en osund
kapitalkoncentration till f6ljd av de manga icke-véljarna.

10 placera (2023).
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Grundprinciper for
valfungerande pensionssystem

Den internationella samarbetsorganisationen OECD har satt upp ett antal riktlinjer for offentliga upphandlingar. ITP
ar inte i formell mening en offentlig marknad och darmed inte heller en offentlig upphandling, men dir storleken gor
att det kan liknas vid en sadan - inte minst da den styrs och kontrolleras av arbetsmarknadens parter, i enlighet
med den svenska modellen. En av grundprinciperna som OECD framhaller att “frdmja skélig och réttvis behandling
av potentiella leveranttrer genom att tillhandahalla en adekvat och snabb grad av transparens i varje fas av den
offentliga upphandlingscykeln, samtidigt som man tar hdnsyn till de legitima behoven av skydd av affarshemligheter
och dganderattsskyddad information och andra integritetsproblem, samt behdver undvika information som kan
anvandas av intresserade leverantorer for att snedvrida konkurrensen i upphandlingsprocessen. Dessutom bor
leverantdrer aldaggas att tillhandahalla lamplig insyn i underleverantdrsforhallanden”.21

ITP-nimndens instruktioner till Collectum
Collectum har ett uppdrag fran parterna genom ITP-ndmnden®2 och nagra av de villkor man har haft att férhalla sig
till for den senaste upphandlingen 2023 ar:

- Offertunderlag och utvdrdering ska fokusera pa vad som ska uppnas och inte hur det ska uppnas.

- Utvarderingen ska enbart baseras pa kvantitativa matt och jamforelser.

- Urvalet, liksom val av forvalsalternativ, ska enbart baseras pa rankning av offerternas sammanvégda resultat.

- Minst tre och hogst fem av de hogst rankade forsakringsgivarna inom traditionell forsakring respektive
fondforsakring ska erbjudas att teckna avtal med Collectum.

- Samma utvdrderingsmetod som anvandes 2018 ska tilldmpas, men uppdateras och férfinas for att avspegla
lardomar fran den forra upphandlingen och de aktuella férutsattningarna.

- Alla utvarderingsomraden och deras vikter ska faststdllas av ITP-ndmnden innan offerterna inkommer.

Collectum har utifran detta uppdrag och da framfor allt punkt tva utvecklat en modell dér de forsdker sig pa att
férutspa den framtida utvecklingen av pensionsprodukter éver tid. Upphandlingen sker i stor utstrackning fran
denna modell, som till stora delar dr dold och dar bolag som deltar i upphandlingen binds av sekretessavtal fran att
fora vidare de delar som dr transparenta. Underleverantdrsforhallandena mellan Collectum och Alecta kan ifraga-
sdttas om de dr i linje med skdlig och rdttvis behandling, da Alecta genomgaende valts ut oavsett hur kriterierna
varierat mellan kvalitativa och kvantitativa utvarderingsmatt under de upphandlingar som genomforts.

En annan av OECD:s grundprinciper handlar om att utveckla en intern kultur for att framja integriteten i arbetet med
upphandling: "Utveckla integritetsutbildningsprogram fér upphandlingsarbetare, bade offentliga och privata, for
att 6ka medvetenheten om integritetsrisker, sdsom korruption, bedrégeri, maskopi och diskriminering, utveckla
kunskap om sétt att motverka dessa risker och framja en integritetskultur for att forhindra korruption.”23 Detta
behdvs, givet de mycket ndra banden mellan de avtalsslutande parterna Svenskt Naringsliv, PTK, Collectum och
Alecta som leder till intressekonflikter och samtidigt innebér en slags moralisk risk for fortroendet for den svenska
modellen.

11 OECD (2015), s. 7 egen Overséttning till svenska fran engelska. 13 OECD (2015), s. 7 egen Oversattning till svenska fran engelska.
12 En partssammansatt nimnd med representanter fran Svenskt
Naringsliv och PTK.
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Valbara bolag 6ver tid, traditionell forsakring
Icke-valsalternativ i gront

innan 2007 2007 2013 2018 2023

Alecta a @ a ﬂ a
AMF ja ja ja ja ja
Folksam ja - ja ja ja
Lansforsakringar ja ja - - -
Nordea ja ja . B ja
SEB ja - - ja -
Skandia ja ja ja ja -
SPP ja - - - ja

Valbara bolag dver tid, fondférsakring

innan 2007 2007 2010 2013 2018 2023
AMF ja ja ja ja - -
Folksam ja - - - -
Futur ja - ja ja ja -
Handelsbanken ja - ja - ja ja
Lansforsakringar ja ja - - - ja
Movestic ja ja - - ja -
Nordea ja - ja - - ja
SEB ja ja ja ja - -
Skandia ja - -- - - -
SPP ja . i ja ja a
Swedbank ja ja - ja ja ja
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Bristande transparens i upphandling

OECD:s ndsta grundprincip dr att vara éppen for konkurrens: "Anvand konkurrensutsatt upphandling och begransa
anvéandningen av undantag och enskild upphandling. Konkurrensférfaranden bér vara standardmetoden for att
genomfdra upphandling som ett sétt att oka effektiviteten, bekdmpa korruption, fa réattvisa och rimliga priser och
sdkerstdlla konkurrenskraftiga resultat. Om exceptionella omstédndigheter motiverar begrénsningar av konkurrens-
utsatta anbudsférfaranden och anvdandningen av enskild upphandling, b6r sadana undantag vara begrédnsade,
férdefinierade och bor krdva lamplig motivering ndr de anvdnds, med forbehall for adekvat tillsyn med hansyn till
den dkade risken for korruption, inklusive av utldndska leverantdrer.”14 Att Collectum konsekvent och med
bristande transparens valt ut Alecta, och enbart vdljer ut ett fatal bolag i varje upphandling, begrdnsar nivan av
konkurrens och valfrihet for individen dar denne stér risken for utfallet sjdlv. Har kan det vara vdrt att podngtera att
Collectum agerar pa direkt uppdrag fran sina dgare Svenskt Naringsliv och PTK, som ocksa kontrollerar Alecta. En
overgang till anslutningsforfarande skulle leda till att Sverige skulle fa ett system for tjainstemannens komplette-
rande pensioner som dr mera i linje med OECD:s rekommendationer.

Vid sidan av allmédnna riktlinjer for offentlig upphandling, har OECD &ven tagit fram specifika grundprinciper fér
reglering av just kompletterande pensionssparande. Den forsta grundprincipen handlar om att skapa en sund
regulatorisk miljo for pensionssparandet. Dér star bland annat: “Reglering bdr uppmuntra utvecklingen av effektiva
privata pensioner. Det borde sakerstélla ldmplig och dppen behandling av olika typer av operatdrer, och stddja
tillhandahallandet av kostnadseffektiva pensionsarrangemang. Med privata pensioner avses dven tjanstepensioner.
Regleringar for privata pensioner bor tilldmpas pa ett omfattande och dynamiskt sdtt. De bor ta hdnsyn till
komplexiteten i pensionsplaner i miljén dar pensionssystemet verkar och stabiliteten i ekonomin som en helhet for
att sakerstdlla att rdttigheterna for pensionsplanens medlemmar och férmanstagare ar skyddade och att pensions-
planer och pensionsfonder &r sunda. Detta ramverk bor dock inte ldgga en 6verdriven b&rda pa pensionsmark-
nader, institutioner eller arbetsgivare. Tillforlitliga data bor finnas tillgdnglig for att underldtta utformningen och
genomfdrandet av privata pensionssystem.”15

ITP-systemet av idag praglas inte av ldmplig och dppen behandling av olika typer av aktdrer, da Alectas position

i praktiken dr ohotad och aktdrer dessutom utesluts eller inkluderas baserat pa hur néra de ligger Collectums
modell som forsoker sig pa att férutspa pensionsnivaer sett dver lang tid. Collectum &r inte ppna med vilken
modell de anvander for att férutspa utfallet i pensioner, men berdkningarna i denna modell anvands for att bedéma
vilka pensionsldsningar som inkluderas och vilka som inte inkluderas. Marknadens aktdrer far stora ekonomiska
drivkrafter att férsoka gissa sig till parametrarna i denna modell, och basera sina pensionsprodukter pa detta.
Sunda pensionsplaner och pensionsprodukter skapas dock inte av att alla férsdker anpassa sig till samma modell.
Da framtiden inte dr kdnd dr det battre med att olika aktdrer har sina egna modeller for att férutspa vad som ar
lAmpliga investeringar, inte att aktdren som reglerar marknaden férsoker vélja framtida vinnare.

Intressekonflikter

Ytterligare en av grundprinciperna som OECD har satt upp fér marknaden for tjanstepensioner ar: ”Bestdmmelser
om privat pensionsstyrning bor vagledas av det dverordnade syftet att tjana planmedlemmarnas och férmansta-
garnas béasta och sdkerstilla sundheten hos pensionsplaner, pensionsfonder och pensionsenheter. Styrningen av
strukturen fér pensionsfonder och pensionsenheter bor sikerstélla en lamplig uppdelning av operativa och tillsyns-
ansvar, och ansvarighet och lamplighet for de som har ett sddant ansvar.”1¢ Mot bakgrund av icke-valet Alectas
uttalade stéllning som det 6nskade alternativet finns en uppenbar gransdragningsproblematik och tydlig intresse-
konflikt genom att samma parter kontrollerar och sdtter ramarna for saval avtalets konstruktion, urvalet av bolag
och alla vriga villkor som stélls genom det egna bolaget Collectum. Detta samtidigt som man ytterst kontrollerar
det bolaget som ska ansvara for forvaltningen av icke-vdljarnas pensionskapital, Alecta. Det kan inte sdgas vara en
lamplig uppdelning av ansvar att ha ndra rundgangar mellan de avtalsslutande parterna som styr marknaden, den
upphandlande "myndigheten” och den aktdr som s& tydligt gynnats av marknadens utformning. Att dverga till
anslutningsférfarande dr ett sdtt att férbattra konkurrensen och gora villkoren mer langsiktigt forutsdagbara for
marknadens aktdrer. Men for att Alectas monopolliknande situation ska dndras ar det ocksa avgérande att det inte
bara finns ett icke-valsalternativ, utan att detta behdver delas mellan flera aktdrer pa ett strukturerat satt.

Svart att forutspa vinnare 6ver lang tid

Nasta grundprincip omfattar bland annat: “Pensionsfonders och pensionsenheters investeringar bor regleras pa
lampligt satt. Investeringar bor anpassas till de specifika attributen och skulderna hos pensionsplanen och den
institutionella och marknadsmaéssiga miljo dar den verkar. Investeringsbestammelser bor ta hdnsyn till principer

14 OECD (2015), s. 8 egen dverséttning till svenska fran engelska.
15 OECD (2016), s. 12 egen Overséttning till svenska fran engelska.
16 OECD (2016), s. 24 egen Oversdttning till svenska fran engelska.
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relaterade till riskdiversifiering och spridning och férvaltning av tillgdngar och skulder. Pensionsfonder och
pensionsenheter bor dldggas att agera i linje med planens investeringshorisont och mal for riskavkastning, och ta
hansyn till sparandets langsiktiga karaktar.”2” Att Collectum forscker forutspa framtida vinnare uttryckt i pensions-
nivaer, baserat pa parametrar som géller idag till exempel vad avser bolagens allokering dr problematiskt. Inte
minst da detta anvands for att exkludera bolag i konkurrensen. Riskdiversifiering och spridning skapas inte av att
upphandlande aktdr forscker sig pa att forutspa framtiden. Behovet av diversifiering uppstar just eftersom ingen
investerare genom historien har haft information om hur framtiden kommer att utveckla sig.

Overtro pa kvantitativ modell

Collectum har fatt ett tydligt uppdrag av ITP-ndmnden infor upphandlingen. Bland annat &r kravet att “Utvarde-
ringen ska enbart baseras pa kvantitativa matt och jamforelser.” samt att “Urvalet, liksom val av férvalsalternativ,
ska enbart baseras pa rankning av offerternas sammanvéagda resultat”.2® For att kunna ranka offerterna kvantitativt
har Collectum utvecklat en utvdrderingsmodell som baserar sig till 30 procent pa bolagens historiska avkastning
och 70 procent pa vardet av de framtida pensionerna. For att berdkna vdrdet pa de framtida pensionerna tar
Collectum, enligt egen uppgift, fram 4 0oo olika finansiella scenarier och berdknar de framtida pensionerna fér de
olika bolagens produkter utifran detta. Prognoserna gors for ett antal typkunder som alla har en livslang pension.
Det blir saledes valdigt langa tidshorisonter, upp till 50 till 60 &r, som prognoserna baserar sig pa. Informations-
vdrdet av att berdkna pensionerna pa en saddan lang prognos utifran pa den information som bolagen ldmnat i
upphandlingen dr valdigt lagt. Att det &r manga variationer av berdkningarna som genomfors, dr inte pa nagot satt
en garant for att modellen &r en korrekt forutsagelse av framtiden.

Stor osdkerhet i antaganden

Det ar hdgst anmarkningsvart att Collectum dverhuvudtaget forsoker sig pa att férutspa framtiden pa denna
detaljniva, och dessutom anvdnder denna modell f&r urval. Det finns en otroligt stor osdkerhet i en berdkning éver
sa lang tid och det blir ddrmed valdigt missvisande att géra en bedémning av leverantdrerna baserat pa detta. Till
exempel baserar sig berdkningen pa den allokering eller den malallokering som bolagen har idag i sin tillgangsfor-
valtning och de framtida utbetalningsbeloppen baserar sig pa den modell och/eller de antaganden som bolagen
anvénder idag. Det enda vi vet sdkert dr att dessa tva parametrar, som dr centrala for utfallet i Collectums
berdkning, kommer att hinna dndras flera ganger under en sa lang tidsperiod. Bland annat till foljd av hur de finan-
siella marknaderna utvecklas, till féljd av hur biometriska faktorer bland kunderna sa som livslangd férdandras samt
till foljd av framtida andringar i regelverk kring kapitalkrav och solvens. Darmed blir det inte trovdrdigt att dra
slutsatsen att Bolag A forvédntas ge hdgre pensionsbelopp dn Bolag B da det &r sa manga faktorer som ej gar att
modellera som paverkar slutresultatet.

Likriktat utbud gor valfriheten mindre relevant

Den barande premissen dr att om man skalar ned antalet val, och har en centralplanerad modell for att forutspa
vad som ger bra utfall i framtiden, sa kan avgifterna pressas ned. Det har alltid varit den tilltalande aspekten med
centralplanerade ekonomiska system, att vissa administrativa kostnader kan minska. Centralplanering mojliggor
storskalig drift, vilket har vissa fordelar. Centralplanering av ekonomin har dock genomgéende i historien visat sig
vara ett daligt val. En viktig anledning &r att centralplanering baserar sig pa en plan, som mycket val kan avvika
betydligt fran verkligheten. En mangfald av aktdrer som har olika bilder av hur framtidens marknad kommer att
utveckla sig, &r mera ldmpade pa pensionsomradet, dn ett fatal aktérer som véljs ut for att deras produktkonstruk-
tioner ligger ndra den modell som Collectum utgar fran. Den nuvarande upphandlingsmodellen for ITP har i stéllet
skapat en osund kapitalkoncentration i Alecta. Den har ocksa lett till ett likriktat produktutbud som gor valfriheten
mindre relevant fér 2,7 miljoner privatanstéllda tjansteman. Nagra avgdrande avgiftsskillnader mellan andra avtals-
omraden som tilldmpar anslutningsférfarande eller upphandlingar pa den individuella marknaden med motsva-
rande serviceniva kan inte heller pavisas.

En &vergang till anslutningsforfarande skulle medféra att systemet mera anpassade sig till OECD:s grundprinciper
for offentlig upphandling i allménhet, och OECD:s grundprinciper for marknaden for tjanstepension i synnerhet.
Som lyfts fram i senare avsnitt finns skal att ha fokus pa kvalitativa, snarare dn kvantitativa, matt i utvdarderingen.

17 OECD (2016), s. 31 egen dversattning till svenska fran engelska.
18 https://collectum.se/download/18.2c67de37188b9f523ea21863/1688381627779/Annu%20bittre%20tjinstepension_230626.pdf sida 6
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Overvigande A):

Anslutningsforfarande i stallet
for upphandling

Det finns ett alternativ till dagens upphandlingsmodell, namligen anslutningsférfarande. Det innebér att alla som
uppfyller grundldggande krav pa urval, pris och prestation far vara med. Den kompletterande tjanstepensionen
for privatanstéllda arbetare, SAF-LO avtalspension, dar Svenskt Naringsliv och LO dr de tva avtalsslutande
parterna, foljer redan detta system.2® Det har genom aren funnits en vilja hos Svenskt Néaringsliv att fa fram
denna l6sning ocksa for de privatanstallda tjanstemannen. Under 2018 uttalade sig som exempel Hans Gidhagen,
mangarig forhandlare och forsakringsexpert hos Svenskt Nadringsliv, att en framtida utveckling av ITP-modellen
kan vara genom anslutningsférfarande. Svenskt Ndringsliv hade fort fram den modellen i diskussionerna med
PTK, den andra parten bakom ITP som representerar fackforeningarna. Gidhagen forklarade: “Jag tror att ndsta
steg for att utveckla ITP-planen dr att vi ldmnar upphandlingsforfarandet och gar dver till ett anslutningsforfa-
rande. D& kan fler férsakringsbolag bli valbara for pensionsspararna utan att tumma pa kvalitetskraven”.20

Redan fem ar innan dess, 2013, hade Svenskt Nadringsliv forsokt fa till ett anslutningsforfarande i ITP-systemet.
Det gick inte igenom, men organisationen sag goda chanser att samma ar fa igenom detta pa avtalspension
SAF-LO.2t Den sommaren framkom att parterna hade valt anslutningsforfarande for SAF-LO, det vill sdga
pensionen for privatanstéllda arbetare.22 Tva ar innan dess hade ett anslutningsforfarande inforts pa avtalsom-
radet KAP-KL, for anstéllda i kommuner och regioner. Ddr inférde kollektivavtalsparterna ett anslutningsforfa-
rande redan 2011.23

Fondbolagens forening har a sin sida publicerat en rapport som lyfter fram att det i grunden finns tva metoder
for att valja ut fondforsakringsbolag som blir valbara for spararna: upphandling respektive anslutning. Organisa-
tionen lyfter fram att modellerna inte har ndgon skillnad i nivan pa konsumentskyddet, da det faststalls i
samtliga fall som ett absolut krav och garanteras i grunden av att det &r tillstandspliktiga standardfonder som
anvands. | rapporten star: "Konsumentskyddet &r inte avhingigt beslutet att anvanda upphandling eller
anslutning. Finns det kunskap om vilket pris och krav som en valbar l8sning bdr uppna kan man genom ett
forstarkt anslutningsforfarande undvika manga av de nackdelar som en onyanserad upphandling innebar.

Det dr ocksd vart att notera att man i tre av de fyra stdrsta tjdnstepensionsldsningarna har valt ett anslutnings-
forfarande.”24

Det finns darmed goda argument for en 6vergang till anslutningsférfarande. Detta vore ocksa betydligt mera i
linje med OECD:s grundprinciper for hur marknader for offentlig upphandling ska utformas i allmanhet, samt
OECD:s grundprinciper for hur marknader for kompletterande pensioner ska regleras.

19 pensionsnyheterna (2021). 22 pensioner och férmaner (2013).
20 Svenskt Naringsliv (2018). 23 Law Insider.
21 pensionsnyheterna (2013). 24 Fondbolagens forening (2019), s. 2.
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Overviagande B):

Ny modell for icke-val

Inom ITP har drygt 6 av 10 anstdllda inte gjort nagot aktivt val fér sin tjdnstepension enligt valstatistik fran
Collectum. Det innebdr att individen far sina pensionspremier inbetalda till ett icke-valsalternativ som varit
Alecta enligt varje upphandling sedan start. Det har lett till en makt- och kapitalkoncentration hos Alecta som
ar pataglig. Med dagens ordning har Alecta mer dn fordubblats fran dagens dryga 1 200 miljarder till 2 500
miljarder i forvaltat kapital om tio ar. Detta ger betydande makt till ett fatal tjansteméan och det medfér flera
risker bade for pensionsspararna och for naringslivet i stort.

Osund kapitalkoncentration en samhillsrisk

Det finns en risk for att bolaget i kraft av sitt 4gande och investeringar skulle kunna paverka stora delar av det
svenska ndringslivet, exempelvis i samband med storre strategiska eller strukturella vagval. | den senaste tidens
samhéllsdebatt har paralleller till l6ntagarfonder gjorts?s och bara en sddan antydan borde séarskilt oroa 60 000
medlemsforetag i Svenskt Naringsliv. Kampen om lontagarfonder dr en av Sveriges mest uppslitande politiska
strider dar det ursprungliga forslaget fran 1975 gick ut pa att dverféra dgandet av svenska foretag till fackforen-
ingskontrollerade fonder. Efter flera ars hard debatt och omfattande protester fran naringslivet inférdes till slut
fem urvattnade lontagarfonder som ganska snart avvecklades.

Okad trygghet genom forsikring

Utformningen av icke-valet innebéar ocksa en 6kad risk for individen utifran ekonomisk trygghet for den ndrmaste
familjen. I enlighet med parternas krav pa utformningen av ett icke-valsalternativ sd omfattas denne inte av
nagot forsakringsskydd for den ndrmaste familjen. Det innebar visserligen en hdgre pension fér den enskilde
individen men den stora effekten av att ta den risken kommer férst under utbetalningstiden. For alderspensionen
ar aterbetalningsskydd ett tillval som kraver ett aktivt val av individen. Ett aterbetalningsskydd innebar att det
aktuella forsakringskapitalet vid dédsfall kan betalas ut till efterlevande make/maka/sambo/barn under minst
fem ars tid. Det dr en trygghet som blir starkare i takt med att sparkapitalet 6kar men innebar ocksa att forsak-
ringsskyddet dr som svagast i unga ar da pensionskapitalet dr litet och behovet av ekonomisk trygghet normalt
ar storre givet en svagare balansrakning i hushallsekonomin.

Utover aterbetalningsskydd kan individen gora ett aktivt val for ett sa kallat forstarkt familjeskydd. Det innebar
ett val av 1-4 prisbasbelopp, motsvarande 4 775-19 100 kr for 2024, att utbetalas per manad under 5, 10, 15 eller
20 ar vid dodsfall. Kostnaden for det familjeskyddet dras fran pensionsinbetalningen baserat pa hur stort forsak-
ringsskyddet @r och den forsdkrades alder. En jamforelse kan har géras med icke-valsalternativet for forsak-
ringstjansteman anslutna till forsakringsbranschens motsvarande avtalspension FTP 1. Ddr ingar heller inget
aterbetalningsskydd for alderspensionen men daremot ett starkt obligatoriskt familjeskydd som trappas av i
takt med aldern. Det obligatoriska familjeskyddet innebér att vid dodsfall innan exempelvis 35 ars alder sa
betalas cirka 32 000 kr per manad ut till formanstagaren under fem ars tid.

Sammantaget sa behdver modellen for icke-valet ses Gver for att minska risken for en osund kapitalkoncen-
tration samtidigt som forsakringsskyddet for individen kan forbattras.

25 Dagens Industri, ledare 16/10 2023 OECD
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Overvigande C):

Kvalitativ och transparent
modell i stallet for kvantitativ
centralstyrning

En viktig fraga ar hur mycket regleringen av pensionsmarknaden ska baseras pa kvantitativa matt och hur mycket
det ska vara baserat pa kvalitativa matt. Finansmarknadsavdelningen hos Finansdepartementet har redan under
2006 lyft fram behovet att dverga fran en kvantitativ utvardering av regleringar for férsdkringsbolag, mot en
mera kvalitativ. Det ar ett perspektiv som dr relevant ocksa for pensioner. | utredningen star foljande: ”Den kvali-
tativa regleringen foreslas bygga pa den s.k. aktsamhetsprincipen. Som en konsekvens av detta foreslas att
inslaget av kvantitativa regler minimeras i den utstrdckning som EG-rdtten medger. Aktsamhetsprincipen &dr ndra
knuten till de befintliga, lagstadgade principerna om diversifiering och matchning i fraga om forsakringsbolagens
tillgangsplaceringar. Ett placeringsbeslut grundat pa sagda princip kan saledes inte betraktas isolerat utan
maste utga ifran vilka effekter som beslutet férvantas fa for forsakringsrorelsen som helhet. Aktsamhet skall inte
anses vara samma sak som férsiktighet. En mycket riskfylld placering kan bedomas vara aktsam om placerings-
beslutet bygger pa en vél utformad strategi dar de relevanta riskerna dr analyserade och hanterade samt att
avkastningen forvantas bli hog. Alltfor forsiktiga placeringar kan ddaremot anses sta i strid med aktsamhetsprin-
cipen, eftersom sadana placeringar riskerar att generera for lag avkastning.”26

Mangfald av alternativ gynnar pensionsspararna

Den kvantitativa modell som Collectum anvander sig utav leder till en likriktning av de pensionsprodukter som
skapas, vilket i sig kan skapa risker pa marknaden. Det dr i grunden oklokt att styra marknaden baserat pa vad
den reglerande aktdren anser kommer vara den bdsta produktutformningen, men dven vilka enskilda placeringar
som kommer att vara bast givet Collectums valda kategorisering av tillgangsslag och modellens antaganden om
avkastning och samvariation. Den reglerande aktdren kan forséka beddma kvaliteten i sparprodukterna, men det
finns ingen grund for att i detalj forsoka forutspa marknadens utveckling och lata det vara styrande.

Ekonomen Fiona Stewart har, i en studie fér OECD om riskhantering for pensionsfonder, lyft fram att riskutvar-
dering forst bor vara kvalitativ, med en kvantitativ utvdrdering som g&rs om risken anses vara stor.2” IOPS, Inter-
national Organisation of Pensions Supervisors, skriver foljande om att forlita sig for mycket pa kvantitativa data:
“vissa faktorer och fragor lampar sig inte latt for kvalitativ analys, och tillsynsmyndigheter - sdrskilt ndr de
inleder ett riskbaserat tillvagagangssatt - kan riskera att dverkomplicera sitt riskbaserade ramverk eller gora det
alltfor stelbent genom att férsdka géra all sina analys kvantitativ. Kvalitativ bedémning kommer ocksa att krédvas
- och dr faktiskt mer anvandbar dn daliga kvantitativa indikatorer.”28

Vidare star i samma studie: ”De flesta av de kvantitativa bedémningsteknikerna anvédnder sig av modeller. Innan
man lanserar en analys av kvantitativa verktyg maste man darfor overvdga fordelarna med sadana modeller -
sdrskilt mot bakgrund av de brister som identifierats under finanskrisen i vissa av de modeller som tillimpas
inom finanssektorn. Problem uppstod da modellerna inte tog hansyn till extrema svanshdndelser - sddana som
upplevdes pa finansmarknaderna under 2008/2009. Kvantitativa, riskbaserade regleringar visade sig ocksa vara
"procykliska" under sadana omstédndigheter, sa att vissa tillsynsmyndigheter var tvungna att anvédnda flexibilitet i
sin tilldmpning for att sdkerstélla att fonder inte tvingades sélja tillgangar till vikande marknader och ddarmed
paverka marknaderna sjdlva (dvs. fokuserar pa makro snarare dn mikrotillsyn).”22

Det vill sdga, att Collectum med kvantitativa modeller forsoker férutspa utfallet, leder till en snedvridning av
marknaden. Utvarderingen behdver bli mera kvalitativ och transparent, vilket enklast kan uppnas genom en
overgang mot anslutningsférfarande. Ett omrade som exempelvis inte utvdrderas alls i upphandlingen &r

26 Finansdepartementet (2006), s. 5. 28 |OPS (2012), s. 5, egen overséttning till svenska fran engelska.
27 Stewart (2010), s. 34. 29 |OPS (2012), s. 5-6, egen Gversattning till svenska fran engelska.
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hallbarhet. Dar vi vet att pensionskapitalet kan vara en viktig motor i en hallbar omstéllning med sin langsik-
tighet ar det markligt att parterna forhaller sig sa passivt till fragan.

De internationella studier som finns kring hur marknaden for tjanstepensioner bast kan utformas pekar pa att
dagens modell har uppenbara problem, och att den konstruktiva l&sningen &r en dvergang till anslutningsforfa-

rande samtidigt som fragan om icke-valsalternativet ses 6ver for att minska risken fér osund kapitalkoncentration.
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Forslag till nasta steg:

Tillsattning av sarskild utredare
for ITP-planens utveckling

Sammanfattningsvis behdver Sverige en ny struktur p4 marknaden for tjanstemannens kompletterande
pensionssparande, som

a) motverkar osund kapitalkoncentration,

b) minskar intressekonflikter genom 6kad transparens och genom att pensionsspararna ges relevant valfrihet,
och

c) overgar fran att Collectum utifran modeller forsdker planera framtidens utfall och reglerar utifrdn denna
kvantitativa gissning, till att beddma huvudsakligen ur kvalitativa perspektiv. Det handlar om att éverga till en
modell som ar mera i linje med OECD:s riktlinjer for offentlig upphandling i allmdnhet, och for privata
pensionsmarknader i synnerhet.

En sdrskild utredare kan se 6ver den nuvarande strukturen for ITP-planens avdelning 1 samt ITPK, det vill sdga de
delar ddr individen sjalv star hela risken. Utredningen bor hitta vagar for att motverka osund kapitalkoncen-
tration, minska intressekonflikter genom transparens och ge pensionsspararna som sjalva bdr ansvaret foér
utfallet av en kollektivt férhandlad pensionspremie en relevant valfrihet for att hantera sin framtida pension.
Upphandlingsférfarandet sa som det hanteras av parterna tillfor inte langre nagot mervédrde for pensionsspa-
rarna. Avgiftsfragan har varit det barande argumentet och dar finns idag ingen betydande skillnad mellan de
avtal som tilldmpar ett anslutningsforfarande och ITP som héller fast vid upphandling. Pa den fria marknaden ar
avgiftsnivaerna ocksa laga for motsvarande serviceniva, ibland lagre dn for avtalspensionerna. Kvaliteten pa
dagens upphandling &r heller inte tillrdcklig fér att motivera resurserna som tas i ansprak. Det som vunnits pa
avgiftssidan med utvecklingen av upphandlingsordningen sedan 2007 har lett till en likriktning av produktut-
budet som gor valfriheten mindre relevant fér pensionsspararen samtidigt som det hammar utveckling och
innovation pa marknaden. Personer som omfattas av ITP bor ges méjlighet till en mer relevant valfrihet genom en
stérre mangfald av produkterbjudanden. Det géller bade fér sparande och forsakringsskydd.

Utredaren bor darfor:

- Ge forslag pa hur ett anslutningsforfarande skulle kunna ersétta dagens upphandlingsdito.

- Analysera vilka transparenta kvantitativa och kvalitativa kriterier som dr relevanta att ta hdnsyn till
(exempelvis avgifter, hallbarhetsredovisning, minsta férsdkringsskydd, utbetalningsradgivning osv.) for att
sakerstélla produktkvalitet, seridsa aktérer och frimja innovation fér pensionsspararnas béasta.

- Beddma om det behdvs andra atgarder for att minska risken for intressekonflikter

- Analysera behovet av radgivning for individer vad géller val av lampliga kapitalférvaltnings- och forsakrings-
behov.

- Analysera férutsattningarna och ge forslag pa hur radgivning skulle kunna tillgdngliggéras dar behov identi-
fierats.

Att inget annat bolag dn Alecta idag i praktiken kan bli forvalsalternativet for ITP ar den framsta drivaren for
kapital- och maktkoncentration. Det ar av stor vikt fér samhdlle, ndringsliv och pensionssparare att minska och
motverka osund kapital- och maktkoncentration. Med tanke pa tjanstepensionens kade betydelse for individen
ar det ldga engagemanget och den laga andelen aktiva val ett problem i sig. Tjanstepensionen kar i betydelse
for alla individer dels som andel av den totala pensionen vilket dr tydligast for den relativt hégavlonade gruppen
privatanstallda tjansteman, dels utifran att ansvaret flyttats fran arbetsgivare till individ i 6vergangen fran
formansbestdmda till premiebestimda tjanstepensioner. Det ansvaret innefattar ocksa att sjdlv vdlja nivan pa
forsakringsskyddet for familjen vid dodsfall. Sammantaget bdr ambitionen vara att s& manga aktiva val som
mojligt gors. Utredaren ska darfér noga analysera och ge forslag pa ett vagval mellan:
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1) Obligatoriska aktiva val

Engagemanget for pensionsfragan behdver védxa hos individen pa ett tydligare sdtt. Tjanstepensionen utgor en sa
stor andel av den totala pensionen f&r individen for att inte uppmuntra till storre aktivitet. Tjanstepensionen
handlar dessutom om ekonomisk trygghet for den ndrmaste familjen vid dddsfall och aktiva val och regelbunden
oversyn ar helt centralt. Att pengar inte ska ligga oplacerade till dess att aktiva val gérs gar att hantera; det gors
pa den individuella marknaden redan idag. Med ett anslutningsforfarande skulle det kunna finnas en béttre
mangfald av relevanta alternativ fér pensionsspararen att vélja bland och Alecta skulle vara valkommet att
konkurrera pa egna meriter om kundernas fértroende pa samma sdtt som alla andra aktérer som uppfyller
anslutningskraven. Utifran fragan om kapital- och maktkoncentration skulle Alectas deltagande kunna kréva en
uppdelning av bolaget i en del som hanterar den formansbestdmda ITP2 (ett run-off bolag) och en del som
hanterar den nya och pa riktigt konkurrensutsatta affaren ITP1.

2) Roterande forvalsalternativ

Ska det finnas ett forvalsalternativ sa kan det inte vara Alecta om man samtidigt ska adressera kapital- och
maktkoncentrationsfragan. | ett sidant scenario kan Alecta i stéllet ga tillbaka till sitt grunduppdrag att forvalta
den férmansbestdmda ITP2-planen. Mgjligen kan ett nytt Alecta ”ITP1-bolag” vara med och konkurrera om
forvalsalternativet men det b&r oaktat utvecklas en modell for att systematiskt rotera forvalsalternativet mellan
flera aktorer for att inte bygga upp motsvarande koncentrationsrisk i nagot annat bolag. Det bor ocksa finnas en
tydligare forsdkringstanke med forvalsalternativen. Idag har den delen helt ldmnats till individen att aktivt
hantera pa egen hand med ekonomiska trygghetsrisker som foljd.

Utredaren bdr beskriva forslagens konsekvenser for tjanstepensionsmarknaden, kapitalmarknaden och &vriga
samhaéllsintressen. Utredaren ska i sitt arbete samrada och ha néra dialog med relevanta naringslivsaktorer.

Darmed laggs grunden for ett reformerat system for de privatanstélldas tjanstepensioner, mera i linje med
grundprinciperna for ett valfungerande pensionssystem dn dagens modell. En sddan utveckling skulle innebdra
ett langsiktigt hallbart tjanstepensionssystem med potential att atnjuta ett hégt fortroende hos pensions-
sparare, foretag och allménhet och visa pa den svenska modellens férmaga till utveckling i takt med sin tid.
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