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Svar till Hagerud

HARRY FLAM

Min artikel om AP-fondsystemet (Flam
2007) tar upp fem huvudfrigor: 1) buf-
fertfondernas uppdrag och deras tolk-
ning av uppdraget; 2) om fonderna bor
bedriva aktiv eller passiv forvaltning;
3) antalet buffertfonder; 4) behovet av
Sjitte AP-fonden;
direktiv och styrning. Gustaf Hagerud

samt 5) fondernas

tar i sin replik (Hagerud 2007) upp den
forsta och andra frigan.

Nir det giller fondernas uppdrag
forsokte jag for det forsta forklara ate
detinte gir att komma undan konflikten
mellan olika generationer, vilket Hage-
rud inda tycks tro vara mojligt. Med lig-
re risk och dirmed ligre forvintad av-
kastning gynnas i tiden mer nirliggande
generationer pid bekostnad av senare
generationer och vice versa. Jag hivda-
de ocksi att det inte gir att med nagon
rimlig grad av sikerhet prognosticera
risken for att balansmekanismen utls-
ses och pensionerna riknas upp i ligre
takt in den pensionsgrundande genom-
snittsinkomsten dirfoér att det inte gir
att prognosticera den ekonomiska och
demografiska utvecklingen pa 50 drs sikt
eller lingre. De prognoser som gjordes
av Riksforsikringsverket ar 2000 (Re-
geringens proposition 1999/2000:46)
respektive  UTO-utredningen 2004
(SOU 2004:105) kom fram till helt olika
resultat. Jag menade precis vad jag skrev
- 7uppdraget bor vara att uppnd hogsta
moijliga avkastning, givet vissa begrins-
ningar av risken...” (Flam 2007, s 12)
—dirforact det pa ling sikt kan forvintas
vara mest gynnsamt for det storsta an-
talet pensionsirsgenerationer, iven om
det kan ske pa bekostnad av i tiden mer
nirliggande generationer.

FORUM

Jag gor ingen sammanblandning av
storleken pa det kapital som avsattes till
buffertfonderna och sammansittningen
avbuffertfondernasportfsljer. Hageruds
forsikran att “portfoljernas samman-
sittning ir utformad si att ingen gene-
ration ska missgynnas fére nigon annan
... ” (Hagerud 2007, s 71) stimmer inte.
I redogorelsen for hur tex Forsta AP-
fondens referensportfolj bestimdes stir:
"De viktigaste nyckeltalen var de som
belyste balanstalets utveckling” (Forsta
AP-fondens drsredovisning 2001, s 18).
Detta har jag tolkat som att det var vik-
tigt att undvika att go-talisterna skulle
drabbas av ligre upprikning.

Min slutsats var att buffertfondernas
uppdrag méaste klargoras och att uppdra-
get bor vara att maximera avkastningen,
givet vissa begrinsningar av risken och
utan hinsyn till férdelningseffekter
mellan olika generationer.

Nir det giller frigan om aktiv eller
passiv avkastning tar Hagerud forst upp
frigan om finansiella marknader ir ef-
fektiva. Som jag skriver har den frigan
inte fitt ndgot entydigt svar i den empi-
riska forskningen och lirinte fi detinom
overskadlig framtid. Vad den empiriska
forskningen visar dratt professionellain-
vesterare i genomsnitt inte tycks kunna
sld index. Aven nir si sker under lingre
tidsperioder - jag redovisar data frin
ett stort antal pensionsfonder i minga
linder - finns det ingen persistens, dvs
bra resultat i det forflutna ir inte korre-
lerade med bra resultat i framtiden. Jag
visar ocksd att Forsta-Fjirde AP-fonden
sammantaget inte har lyckats astad-
komma positiv aktiv avkastning under
sina forsta fem hela verksamhetsar och
att den aktiva avkastningen ir negativ
nir kostnaderna for aktiv férvaltning
riknats ifran.

Hagerud menar att jag gor ett lo-
giskt fel genom att doma ut aktiv for-
valtning pd basis av historiska avkast-
ningsdata. ”Historiska studier kan ge
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en vigledning om inom vilka segment
som aktiv avkastning har en positiv for-
vintad avkastning, men det ir forst i ef-
terhand som man kan avgéra om aktiv
férvaltning var en 16nsam strategi eller
inte” (Hagerud 2007, s 74). Vad Hage-
rud tycks mena ir att dven om de aktiva
férvaltarnas strategier i genomsnitt har
visat sig vara olénsamma, ir det inte si-
kert att de kommer att vara det i fram-
tiden ocksa. Det ir vil mojligt, men jag
overlimnar at lisaren att avgora vems
logik som dr mest rimlig.

For att pedagogiskt dskadliggora vad
en effektiv marknad innebir, anvinde
jag mig av liknelsen med random walk
och mojligheten till arbitrage (vilket dr
vanligt i lirobdcker). Hagerud kan ha
rite i ate tillgingspriser minga ginger
inte strikt uppfyller villkoren for en
random walk och att autoregressivitet
i tidsserierna och variabel volatilitet i
princip gor det mojligt ate skapa aktiv
avkastning. Han kan ocksa ha ritt i att
forekomsten av investerare pid en viss
tillgdngsmarknad som inte agerar for
att maximera avkastningen - tex en
centralbank som forsoker stabilisera
vixelkursen - i princip skapar vinstméj-
ligheter for vinstmaximerande inves-
terare. Det finns ménga andra exempel
pa avvikelser frin den effektiva mark-
nadsmodellen som framkommit i den
empiriska forskningen och som i princip
kan utnyttjas for att dstadkomma aktiv
avkastning, vilket jag redogjorde for i
min artikel.

Emellertid dr de forvintade vinster
som avvikelser frin den effektiva mark-
nadsmodellen kan skapa minga ginger
s& sma att de dts upp av transaktions-
kostnaderna. Skulle de vara storre ra-
deras de dnd4 ut nir tillrickligt minga
forsoker realisera dem. Jag skulle vilja
hivda att minga professionella kapital-
forvaltare — precis som foretag pa vilken
produkt- eller tjinstemarknad som helst
— drivs av att hitta en vinstgivande kon-

kurrensfordel, men att mojligheterna ir
férsvinnande sma pd grund av mycket
hérd konkurrens i férening med relativt
homogena produkter och en allmint
tillginglig teknologi. Till syvende och
sist dr det resultaten som giller —och de
talar som sagt inte for aktiv férvaltning.

Hagerud menar ocksé att jag inte
riktigt har klart f6r mig innebérden av
aktiv férvaltning nir det giller buffert-
fonderna. Aktiv férvaltning kan nimli-
gen avse ett visst tillgingsslag pa en viss
marknad, men ocksd fordelningen av
portfoljen pa olika tillgdngar och mark-
nader. I min artikel ir denna distinktion
klar (Flam 2007,'s 14). Det dr emellertid
riktigt att det ér relative lice ate bedriva
passiv forvaltning av en viss tillgdng pa
en viss marknad, men svirare att gora
det nir det giller portfoljens samman-
sittning. Med passiv férvaltning me-
nade jag bada sakerna, dven om jag inte
var explicit pd den punkten. Jag menar
att referensportfoljen ska dndras relativt
sillan och att man diremellan inte ska
ta aktiva positioner nir det giller port-
foljens sammansittning si langt det dr
praktiskt mojligt.

Aven med passiv forvaltning kriver
indringar i relativa tillgingspriser m m
att portfoljen rebalanseras, dvs att man
neutraliserar prisindringarnas inverkan
pd portféljens sammansittning. Hur
ofta detta ska ske beror pa en avvigning
mellan ate fi den avkastning och risk
som bestims av referensportfoljen a ena
sidan och transaktionsaktionskostna-
derna 4 den andra.

Slutligen ir jag inte riktige lika
overtygad som Hagerud om att tving-
ande regler om passiv forvaltning inte
behovs. Det finns naturligtvis ett starke
egenintresse hos buffertfonderna att be-
hilla den aktiva férvaltningen, eftersom
den kriver fler anstillda och fler med re-
lative hég kompetens, och en dverging
till passiv forvaltning skulle innebéra en
avsevird minskning av personalen.
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