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är dessa rader skrivs har Sjunde AP-fonden förvaltat kapital i drygt fyra

år. När vi startade förvaltningen under hösten år 2000 hade vi som

målsättning att de personer som inte kan eller vill välja fonder i PPM-

valet inte skall få sämre avkastning än andra.

Vi kan nu konstatera att spararna i Premiesparfonden (”icke-väljarfon-

den”) där cirka 2,2 miljoner svenskar har sina premiepensionspengar, till dags dato har erhål-

lit en avkastning som är tio procent bättre än de personer som valde fonder. Därtill har risk-

nivån varit lägre. Vi är med andra ord väldigt glada över att kunna berätta för våra sparare att

vår målsättning än så länge har uppfyllts med råge.

Vårt arbete har under året uppmärksammats av Morningstar. Morningstar publicerar

regelbundet lättillgänglig information om mer än 2 200 svenska och internationella aktie-

och räntefonder. Man genomför även en betygssättning av alla fonder avseende kvalitet. Det

är med stor glädje vi kan konstatera att Sjunde AP-fondens båda fonder har fått högsta betyg;

fem stjärnor.

I Sjunde AP-fondens årsredovisningar har vi under årens lopp försökt förklara för våra

sparare vilka vi är och hur vi arbetar. De som har läst på väl har också kunnat läsa om våra

samarbetspartners. För att erbjuda våra sparare en kvalitetsprodukt har vi exempelvis valt att

inte förvalta allt kapital själva. Vi försöker välja ut de bästa förvaltarna för respektive uppdrag. 

I årets årsredovisning låter vi ett antal mer eller mindre kända personer komma till tals. De

diskuterar såväl PPM-systemet i allmänhet som Sjunde AP-

fonden i synnerhet. Vi på fonden får både ris och ros. Detta är

naturligtvis helt i sin ordning. Vi måste ständigt ifrågasätta vår

verksamhet och utveckla våra produkter i takt med att omvärl-

den förändras.

Välkommen till Sjunde AP-fonden!

BÄSTE SPARARE!

PETER NORMAN

VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR

N
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MÅNGA AV MINA LÄSARE OCH LYSSNARE känner sig lurade av
PPM-systemet. 

Det beror inte så mycket på hur fondförvaltarna skött sitt
jobb. Främsta orsaken är att PPM startade vid en olycklig tid-
punkt, och att informationen om PPM aldrig nått fram
ordentligt till spararna. 

Hade politikerna och PPM-tjänstemännen hållit sina tids-
planer hade vi sparare fått del av aktieuppgången i slutet av
90-talet. I stället försenades starten. Medan aktieindex steg
med raketfart i slutet av 90-talet stod våra pensionspengar på
ett lågräntekonto på Riksgäldskontoret.

När PPM äntligen kom i gång under år 2000 sattes flera
års pensionsavsättningar in på en enda gång. Då hade det
största aktieraset sedan 30-talet just satt igång.

Missnöjda sparare 
Både aktiva och passiva sparare är nu missnöjda när de får
sina värdebesked från PPM. Ilskan går ofta ut över fondför-
valtarna – ibland med rätta, eftersom alltför många fonder
har gått sämre än index. Men samtidigt kan ju ingen begära
att någon aktiefond kunnat klara sig från den historiskt långa
börsnedgången som pågick till mars 2003.

Många aktiva sparare lyssnade inte på förmaningar om
riskspridning från Privata Affärer och andra. De var förblind-
ade av IT-hausen och satsade ofta hela PPM-pengen på tek-
nologifonder och internetfonder. 

Många passiva trodde att de valde säkerhet och trygghet
när de inte alls valde. Pengar från över 2  miljoner svenskar
hamnade då i Sjunde AP-fondens  Premiesparfond. 

För en tid sedan ringde en av dem till mig.
–  Varför har mina pengar i Premiesparfonden sjunkit

med 20 procent i värde? När man inget gör tror man ju att
man automatiskt får ett säkert alternativ, sa han.

Svaret är att över 80 procent av Premiesparfondens till-
gångar är placerade i aktier och att aktierna i de flesta fonder
sjunkit i värde sedan PPM-starten. Problemet är att informa-
tionen om detta inte nått fram till flertalet sparare. 

Eftersom dessa passiva är svåra att nå borde det ha satsats
extra mycket på sådan information. Och det hade funnits
mycket positivt att berätta:

Att Premiesparfonden har två tredjedelar av aktieinne-
havet utomlands ungefär som en globalfond, men har lägre
avgifter än andra och att den fonden har etiska principer som
nästan ingen annan har.

Framgångar för Premiesparfonden
Även nu fyra år efter starten finns det mycket för Sjunde AP-
fonden att skryta med – att Premiesparfonden fram till sep-
tember 2004 var den tredje bästa bland alla PPM:s globalfon-
der och att de etiska reglerna för bolag man ska undvika hål-

ler på att bli normgivande för andra fondbolag. Ledningarna
för SAS m.fl. har anledning att vara generade över att de
finns med på Sjunde AP-fondens svarta lista.

Men hos alla dem som börjat sin sparkarriär med besvik-
elser är det svårt att få upp ett intresse för det viktiga pensions-
sparandet. Nio sparare av tio har fått se sina PPM-pengar
minska i värde. Inte blir man intresserad när värdet bara
sjunker och sjunker. 

Hela den storstilade tanken om att PPM skulle väcka
detta fondintresse håller tyvärr på att gå om intet.

En av poängerna med att införa PPM:s valfrihet var att
den som sett hur PPM-pengarna växte sedan skulle inse att
det vore bra att avsätta några hundralappar i månaden till
sparande i enskilda fonder.

Men PPM-myndigheten och politikerna får inte ge upp
på den här punkten. 

Det finns nu 677 fonder i PPM-systemet. Det är alldeles
för många.

Endast 58 procent av spararna har valt fonder aktivt.
Och många av dessa har tröttnat efter sitt misslyckade val vid
starten år 2000. Endast fyra procent av PPM-spararna
utnyttjade i fjol sin rätt att byta fonder. Det är alldeles för få.

Det gäller att få medborgarna att inse att fondvalet på sikt
gäller mer pengar än många tror. Den som har en månadslön
på 20 000 kr och ökar lönen med 2 procent per år har efter
20 år fått drygt en kvarts miljon på sitt PPM-konto, om
pengarna vuxit med i genomsnitt 5 procent per år. 

Men det räcker inte med bättre information. Det är hög
tid att reformera hela PPM-systemet och skynda på den
utredning som ska komma med förslag om detta.

Den avgående generaldirektören Hans Jacobson var kor-
rekt, men för feg. Det måste finnas gränser för denna kor-
rekthet och objektivitet hos statliga tjänstemän. 

Om man tar med nästan alla fonder som vill komma med
i systemet och om man aldrig vågar säga något som kan bryta
mot objektiviteten så klarar man sig ifrån allvarlig kritik.

Men nog skulle väl PPM kunna våga sig på någon form
av rådgivning till medborgarna och inte måste väl alla fonder
få vara med?

Förslag till förändringar:
Sätt upp regler för att det ska finna ett visst antal fonder i
varje region och i varje bransch, kanske tio svenska, tio globa-
la, tio blandfonder och fem i övriga regioner och branscher.
Låt varje fondbolag vara med och lägga anbud. PPM:s styrel-
se eller ett särskilt placeringsråd skulle sedan kunna välja ut
de som ska tas med  och då ta hänsyn till historik, risknivå,
storlek och avgift. Det skulle stimulera fondbolagen att hålla
nere avgifterna. Självklart ska PPM kunna sätta stopp för
nysparande i fonder som misskött sig.

PPM kan bli bättre
ANDERS ANDERSSON, PRIVATA AFFÄRER:



3

Tillåt PPM att i sin information presentera några enkla
förslag till sparkorgar för olika risknivåer – att ange vilka
typer av fonder man bör ha om man tar risker i nivåerna hög,
låg eller medel. Betyg som har satts bör kunna få vara med i
informationsmaterialet.

Sjunde AP-fondens gigantiska Premiesparfond har blivit
en betydande ägare i många svenska bolag. Men fonden får
inte använda aktiernas rösträtt på bolagsstämmorna, medan

de andra AP-fonderna får göra det för sina innehav. Detta
måste man ändra på. Nog borde vi kunna lita på att Sjunde
AP-fonden skulle rösta för spararnas bästa.

Premiesparfondens regler borde också ändras så att spararna
kan hoppa in och ut ur den fonden, precis som för andra fonder.

PPM:s nye generaldirektör Christina Lindenius och nye
ordförande Thomas Franzén måste nu med hjälp av alla goda
krafter både aktivera och reformera.

”En av poängerna med
att införa PPM:s valfrihet
var att den som sett hur
PPM-pengarna växte
sedan skulle inse att det
vore bra att avsätta
några hundralappar i
månaden till sparande i
enskilda fonder.”
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”För 120 år sen väckte 
’folktribunen’ och 
liberalen Adolf Hedin,
som har sitt ansikte
inhugget i Riksdags-
huset, den första motio-
nen i den svenska riks-
dagen om införandet av
en ålderspension.”
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FÖR 120 ÅR SEN VÄCKTE ”folktribunen” och liberalen Adolf
Hedin, som har sitt ansikte inhugget i Riksdagshuset, den första
motionen i den svenska riksdagen om införandet av en ålders-
pension. Efter nästan trettio års diskussioner infördes folkpen-
sionen. Nivån var förstås mycket låg, men Sverige blev därmed
det första landet med en allmän pension som omfattade alla.

Den senaste stora pensionsreformen kom år 1994 då fem
partier representerande drygt 85 % av riksdagen överens om
att införa ett nytt pensionssystem. Beslutet är ovanligt och i
tre avseenden unikt.

För det första har inget annat industriland beslutat och
genomfört en så omfattande reformering av sitt allmänna
pensionssystem. 

För det andra är den ofonderade delen - inkomstpensionen
– en ny konstruktion som inte funnits tidigare. Den är liksom
ATP och nästan alla andra allmänna system ett s. k. fördelnings-
system. Det betyder att dagens yrkesaktiva betalar pensionen för
sina föräldrar och hoppas på att deras barn ska göra detsamma. 

Det nya är att pensionen är avgiftsbestämd och inte för-
månsbestämd. Det är de under livet inbetalda avgifterna som
är basen för den framtida pensionen. Den valda lösningen
uppfattas i den internationella debatten som så nyskapande
att den t. o. m. fått ett eget namn. För det tredje har i syste-
met byggts in en automatiskt verkande balansering.

Ovanligt, men inte lika unikt, är inslaget av premiepen-
sion. Liknande inslag är vanliga i bl. a. Latinamerika, men
saknas i de flesta industriländer.

Kompromiss gav Sjunde AP-fonden
Premiepensionen var en del av den stora kompromiss som
pensionsöverenskommelsen innebar. Det är ingen hemlighet
att socialdemokraterna var negativa till inslaget med en fon-
derad del med stor individuell beslutanderätt.

En tänkbar kompromiss skulle ha kunnat vara att denna
del blev frivillig och att de som inte valde att placera i värde-
pappersfonder fick hela sin avgift registrerad i systemet med
inkomstpension. I så fall skulle för dessa hela avgiften (alltså
18,5 %) räknats upp med förändringen av genomsnitts-
inkomsten, kanske 2 % realt per år.

Så blev det inte och skälet var att de socialdemokratiska
förhandlarna delade de borgerligas uppfattning att de framtida
pensionerna sannolikt bli högre om en del av pensionsavgiften
räknas upp med utvecklingen för värdepapper, främst aktier.

Bakgrunden var sannolikt den att under de ca 75 åren
före pensionsuppgörelsen, så hade den reala ökningen för
aktier varit ca 6–7 % per år realt, medan de reala ökningen
för lönerna varit ca 2 %.

Därav föddes kompromissen att ett inslag av premiepen-
sion infördes, att alla var med och att de som inte själva valde
skulle få denna del av sina pensionsavgifter förvaltade av en
statlig ickeväljar-fond. 

Den ursprungliga tanken var att denna skulle ha en avse-
värt mer försiktig placeringsstrategi än de fonder som enbart
placerade i aktier. Så blev inte fallet, eftersom ledningen för
fonden – den Sjunde AP-fonden – gjorde bedömningen att
samma säkerhet men högre avkastning kunde uppnås med
en mycket högre aktieandel.

Sjunde AP-fonden skiljer sig från alla de andra ca 650
fonderna främst genom att den får flertalet av sina kunder
inte genom att de gör aktiva val utan genom att de avstått
från att välja. Detta är en icke obetydlig konkurrensfördel.
Därav de särskilda regler som gäller för fonden. Den får inte
rösta för sina aktier och den får inte blanda ihop arbetet med
sin stora ickeväljar-fond och den väljarfond den också har.
Dessa regler bör enligt min mening bibehållas. Det är en fun-
damental skillnad mellan en fond som delägarna själva valt
och det som nu gäller för ickeväljar-fonden. 

Fondens namn leder till viss förvirring genom att de andra
fem AP-fonderna är buffertfonder i den andra delen av det
nya pensionssystemet – i inkomstpensionen. Det finns därför
kanske skäl att byta namn på Sjunde AP-fonden.

Bör systemet för premiepension göras om? 
Nyligen har ju en utredning börjat fundera på den frågan.
Den bör förstås på pröva detta, men några tankar kan kanske
ändå nu föras fram.

Själva konstruktionen med ett PPM, en myndighet som
placeras mellan de blivande pensionärerna och fonderna, har
haft sina fördelar. Det gäller främst att kostnaderna för mark-
nadsföring och administration har blivit avsevärt lägre än i de
utländska system där direktkontakt varit det vanliga. Den svens-
ka modellen har bidragit till att bankerna med sina fonder fått
konkurrera på samma villkor som de övriga fonderna.

Den vanligaste kritiken mot premiepensionssystemet gäl-
ler att fonderna blivit för många och att antalet borde mins-
kas radikalt. Det är sant att fonderna blivit klart fler än vad
pensionsreformatorerna gissade för tio år sedan. Frågan är om
detta är en nackdel. 

Vad gäller de direkta kostnaderna, så skulle naturligtvis ett
system med mycket färre fonder eller kanske enbart en
åtminstone i utgångsläget bli billigare. Men nackdelarna vore
förstås stora ur valfrihets- och decentraliseringssynpunkt. 

Ett ytterligare problem är hur processen att gå från stor
valfrihet till mycket begränsad valfrihet skall gå till. Skall de
nuvarande placeringarna i ca 650 fonder tvångsmässigt över-
föras till de godkända 25 eller 5 fonderna? Och hur blir reak-
tionen från dem som genom tvång får sina pengar överförda
till nya fonder och som i ett antal fall förstås visar sig gå
sämre än de gamla fonderna?

Det är inte självklart att slutresultatet av utredningen leder
till några radikala ändringar. Den frågan avgörs till sist av de
fem partier som står bakom den stora pensionsreformen.

BO KÖNBERG, RIKSDAGSMAN FP:

Behöver PPM-systemet 
reformeras?
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DET FRAMHÅLLS OFTA som ett stort värde att det nya pen-
sionssystemet vilar på en bred politisk uppgörelse över den
s. k. blockgränsen. Och det är sant. Det mest långsiktiga av
människors alla förhållanden till välfärdsstaten behöver stabi-
la regler som inte varierar med de politiska konjunkturerna.

Breda uppgörelser betyder också kompromisser. I pen-
sionsreformens fall var det först och främst två ideologier som
måste jämkas samman. De borgerliga partierna ville ha ett så
stort inslag av individuellt sparande som möjligt i pensions-
systemet medan socialdemokraterna helst inte ville ha något
sådant alls. Kompromissen blev, som vi vet, att ca 13 procent
(2,5 procentenheter) av pensionsavgiften är ett individuellt
sparande vars resultat ska falla ut som en del av varje individs
ålderspension.

Borglig fondnoja
Men sparande ska som bekant förvaltas och kompromissan-
det måste fortsätta. För socialdemokraterna torde det ha tett
sig mest naturligt att detta obligatoriska sparande förvaltades
på sätt som liknar ATP-systemets, dvs i en eller flera allmän-

na fonder. Men sådana tankar
rörde upp den gamla fondnojan
i det borgerliga lägret och man
krävde att pengarna skulle för-
valtas av finansmarknadens
kommersiella privata fonder och
att pensionsspararna skulle ha
frihet att välja i det stora utbud
som finns av sådana aktörer.
Men även om så skedde kvar-
stod ett problem. Vad skulle
man göra med de avgiftsbetalare
som inte ville eller inte kunde
välja någon av dessa aktörer? 
Efter, antar jag, en del vånda
medgav de borgerliga partierna
att en allmän, lagreglerad fond
skulle få inrättas för ”icke-väljar-
na”. För att minimera dess stor-

lek ville man göra det så svårt som möjligt för folk att skicka
sina pengar dit. För de individer som en gång valt en privat
fond är vägen till, som den fick heta, Sjunde AP-fondens Pre-
miesparfond stängd för alltid. I praktiken är det bara vid ett
enda tillfälle i livet, som man kan välja denna fond, nämligen
när första sparpremien ska betalas ut. Den som valt något
annat och sedan ångrar sig får ingen andra chans. Men dessa
försiktighetsåtgärder räckte uppenbarligen inte. För att inte
den allmänna fondens agerande skulle kunna börja lukta

fondsocialism försågs den med skarpa spärrar avseende inne-
hav och inflytande i de företag vars aktier den köpte.

Virrvarr av fonder
Jag har svårt att tro att utvecklingen blivit vad konstruktörer-
na tänkt sig. För det första blev utbudet av privata fonder
mycket stort, så stort att Premiepensionsmyndigheten (PPM)
tycks ha svårt att hålla reda på dem och utöva den tillsyn
man är ålagd. Allt fler ifrågasätter det rimliga i detta virrvarr
av fonder och menar att det är omöjligt för den enskilde pen-
sionsspararen att träffa ett rimligt avvägt val bland dem. Och
trots en påkostad och intensiv kampanj för att övertyga folk
om vikten, ja nödvändigheten av att välja fond, har antalet
som avstått från att välja blivit stort och dessutom växer det.
Flertalet av de unga människor som nu börjar betala avgift
verkar avstå och låter sitt sparande gå till Sjunde AP-fonden.

För det andra har kritiken växt när det gäller nivån på de
förvaltningsavgifter som många fonder tar samtidigt som
fondernas avkastning varit högst beskedlig. Kritikerna påpe-
kar, med rätta, att för ett sparande som ska pågå i decennier
spelar förvaltningskostnaden en väsentlig roll för det bidrag
till pensionen som detta sparande en gång ska ge. Attraktions-
kraften hos ”icke-väljarfonden” har antagligen ökat när pen-
sionsspararna börjat granska skillnaden i avgiftsnivå. 

Se till spararnas bästa
Också de för systemet ansvariga medger nu att premiepen-
sionssystemet har vissa problem. En utredning har tillsatts,
enligt direktiven i första hand för att ta reda på hur antalet
fondalternativ skulle kunna minskas till ett för spararna mer
hanterligt omfång och med lägre kostnader, där man också
har bättre möjligheter att väga avkastning mot risktagande. 

Det är gott och väl. Men enligt min mening borde även
villkoren för spararnas förhållande till Sjunde AP-fondens
Premiesparfond granskas. Fonden har med sin verksamhet
hittills visat att den är ett tänkvärt, t. o.m. intressant alterna-
tiv till andra premiepensionsfonder. Det ter sig inte rimligt
att detta alternativ bara kan övervägas en enda gång i pen-
sionsspararnas liv. Och jag har inte hört någon tala om fond-
socialism som resultat av dess existens. 

Ropen skallar allt oftare, från både vänster och höger, att
de s. k institutionella ägarna till näringslivet, de företag och
fonder som förvaltar andras pengar, ska ta ett större ägar-
ansvar, utöva ett starkare inflytande i de företag de är med
och äger. Det är emellertid Sjunde AP-fonden förhindrad att
göra enligt Riksdagens beslut. Jag undrar om det inte är dags,
i konsekvensens och marknadsekonomins namn, att låta
också den doktrinen gå hädan.

KJELL-OLOF FELDT, F.D. FINANSMINISTER:

En ideologisk kompromiss

”Sjunde AP-fonden har
med sin verksamhet hit-
tills visat att den är ett
tänkvärt, t.o.m. intressant
alternativ till andra premie-
pensionsfonder. Det ter sig
inte rimligt att detta alter-
nativ bara kan övervägas
en enda gång i pen-
sionsspararnas liv.”
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UPPMANINGEN ATT SITTA STILLA i båten ger vi när det blåser.
Särskilt när det är många i båten.

Vi var många i pensionsbåten. Fem partier – alla partier
var med och förhandlade – fem gjorde upp. Alla medborgare
är berörda. Många kritiserade oss för att det blev för lite

debatt. Jag kan hålla med om den kritiken. Debatter föds
ofta ur tydliga och skarpt formulerade motsättningar. Vi för-
sökte föra ett samtal om pensioner, om olika vägval. Men
detta var ovanligt och när den gamla vanliga konflikten mel-
lan partier inte syntes i debatten kom diskussionerna inte

INGELA THALÉN, F.D.SOCIALMINISTER:

Sitta stilla i båten?

”Pensioner är lite kompli-
cerat. De ska å ena
sidan vara rättvisa från
ett personligt perspektiv
och ta hänsyn till det liv
man levt. De ska å andra
sidan vara kollektiva och
gemensamt finanserade
över generationerna.”
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igång förrän principförslaget presenterades i sin helhet.
Blev det som vi tänkt? Blev det bra?
Ja, ur många olika synvinklar har vi ett bra pensions-

system. Blev det som jag tänkt? Nej, inte i allt. Men på de
mest avgörande punkterna. Många är missnöjda därför att
den romantiska bilden av det förra pensionssystemet skymde
sikten för verkligheten. Pensioner är lite komplicerat. De ska
å ena sidan vara rättvisa från ett personligt perspektiv och ta
hänsyn till det liv man levt. De ska å andra sidan vara kollek-
tiva och gemensamt finansierade över generationerna. De får
inte ta för mycket ur dagens konsumtion, men skall vara så
tilltagna att vi kan leva drägligt när vi blir pensionärer. Och
det är vi länge – inte minst vi kvinnor.

Vårt pensionssystem synliggör också brister i andra sam-
hällssektorer, exempelvis svartarbetet som definitivt minskar
pensionen. Alldeles för många har inte tagit till sig det fak-
tum att det är den deklarerade arbetsinkomsten som bygger
upp pensionen. Gjorde man det skulle svartarbetet minska
drastiskt.

Pensionssystemet är en spegel. Det gäller att titta i den
med klara och seende ögon – och att sträva efter att ändra
villkoren i samhället så att det man ser i pensionssystemet
motsvarar vår bild av ett bra välfärdssamhälle.

Finns det ingenting att diskutera i själva pensionssystemet
då? Jo, det gör det. En så stor samhällsförändring måste vård-
as. Det har också partierna kommit överens om. Jag skulle
vilja beröra ett par sådana områden. År 2004 är ju avsatt som
kontrollstation.

Pensionssystemets administrationskostnader
Ålderspensionssystemet är ett slutet och autonomt system
som skall bära sina egna kostnader. Pensionernas storlek
påverkas alltså direkt av administrationskostnadernas storlek
– högre kostnader ger på sikt lägre pensioner. Administratio-
nen måste vara kostnadseffektiv. Mot bakgrund av ett helt
omgjort system finns det nu skäl att samlat se över administ-
rationen med fokus på pensionärernas och pensionsspararnas
nytta.

Administrationen i AP-fonderna kostade 1999 drygt 900
miljoner kronor. Motsvarande siffra 2002 var cirka 1,9 milj-
arder kronor. Administrationen för PPM uppgick 2002 till
440 miljoner kronor. Kostnaderna för PPM tas ut som en
fast avgift från fondkapitalet. Avgiften är för närvarande fast-
ställd till 0,3 %. Administrationskostnaderna har således ökat
från 0,9 miljarder kronor 1999 till 2,4 miljarder kronor
2002.

Det finns goda skäl för en samlad översyn. Det har visser-
ligen gjorts olika utredningar på olika delområden, men ett
mera samlat översynsarbete är angeläget. Såväl AP-fondernas
som PPM:s administrationskostnader liksom kostnaderna
inom andra berörda myndigheter bör granskas.

Utgångspunkten är att pensionsreformen ligger fast. Men

om det finns regler som är administrativt dyra och som
uppenbarligen inte ligger i pensionsspararnas intresse måste
dessa naturligtvis granskas.

Finns det andra frågor?
En fråga som diskuteras livligt är om vi skall ha färre fonder
att välja emellan. Principen om att kunna välja de fonder
man önskar var viktig för några av partierna. Inte så viktig för
andra.

Ett faktum som man idag inte kan bortse ifrån är att det
mycket stora utbudet skapar fler problem än möjligheter.
I den översyn som görs borde man kunna utforma regler som
sorterar undan fonder som t. ex. inte nyttjats under de tre
gångna åren. De få som eventuellt valt dem borde få stöd för
att flytta till ett bättre alternativ. Det bästa vore att komma
överens om att minska utbudet ordentligt och därmed ge
spararna bättre överblick – och mera fördjupad information.
Då kanske flera verkligen börjar välja.

Återval till Sjunde AP-fonden
Sjunde AP-fonden har det unika uppdraget att i första hand
ta hand om den som inte väljer något alternativ alls. Men har
man väl valt ett annat alternativ kan man inte välja tillbaka
till icke-valsalternativet. Varför inte frågar många. Men det
var den lösningen partierna kom överens om.

Frågan diskuterades vid flera tillfällen också i riksdagens
socialförsäkringsutskott. Det fanns många ledamöter, också
bland de borgerliga partierna, som ansåg att det borde gå
att väja icke-valsalternativet även efter det att man valt en
annan fondlösning. Kanske kan en sådan förändring öka
viljan att överhuvudtaget välja? Den är inte så överdrivet
hög. Många fler borde kunna ta möjligheten att välja fram-
för allt i unga år.

I 2004 års kontrollstation är den viktigaste frågan hur
balanseringen av pensionssystemet skall hanteras. Mer precist
återstår att komma fram till en modell för att hantera stora
överskott i pensionssystemet. Kvar i principöverenskommel-
sen är också en liten skärva av avgiftsväxlingen. Jag är överty-
gad om att partierna nu löser både frågan om administra-
tionskostnaderna och avgiftsväxlingen. Det vore bra om man
dessutom avgjorde frågan om färre fonder i PPM-systemet
och återval till Sjunde AP-fonden.

Partierna har arbetat i drygt 10 år. Jag vill hävda att vi
gjort detta noggrant och med stor respekt och varsamhet
inför de skilda ideologiska ingångar partierna haft. Jag får
ofta frågan om det kunde ha blivit annorlunda om vi fattat
beslutet redan 1990 efter den första remissomgången. Eller
om det skulle bli annorlunda om vi väntat till 2004–2005.
På en punkt är jag övertygad om att det blivit annorlunda
om vi väntat till idag. Vi hade fattat beslut om att pensions-
systemet skulle bygga på 10 basbelopp jämfört med de 7,5
som gäller för närvarande.
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EN ALLT STÖRRE DEL AV pensionsspararna  placerar sitt sparan-
de hos Sjunde AP-fonden i Premiesparfonden. Det sker genom
att de låter bli att skicka in sin valblankett. De blir mer eller
mindre medvetna icke-väljare. Vi kan ha olika uppfattningar
om detta är bra eller dåligt, och om de unga som idag är icke-
väljare kommer att välja i framtiden. Jag tror att människor är
tröga i sina beteenden så att Premiesparfonden växer.  Men vi
bör vara överens om att information om samt utformning och
granskning av Premiesparfonden blir alltmer viktig.

När premiepensionen infördes så fick vi möjlighet att ta
ställning till sparandet utifrån hur vi ser på risker och möjlig-
heter. Vår syn på risk är högst personlig. Det beror inte bara
på hur spelglada vi är i största allmänhet utan också på hur
stora risker vi tycker vi har råd att ta. Har vi stora inkomster
och tillgångar som vi kan leva på och tycker att premiepensio-
nen är mindre betydelsefull?  Då är vi beredda att ta större ris-
ker. Men är det som för många att pensionen upplevs som
knapp och 1000 kronor mindre i månaden är väsentligt? Då
är vi mindre benägna att ta risker med våra pengar.

Ändra strategi
Sett mot denna bakgrund är det närmast en omöjlighet att
utforma en generellt rimlig strategi för Premiesparfonden. Men
det som kan visas är att den nuvarande strategin bör ändras. 

Att placera allas pengar på samma
sätt, i en och samma fond, är inte
rimligt. Människor som sparat
länge och som snart skall gå i pen-
sion kan rimligen inte behandlas
på samma sätt som de som är
unga och nyss har börjat spara.
Någon typ av generationsfonder
borde vara en självklarhet om vi
ser utvecklingen framöver. När
systemet sattes igång så var detta
inte lika nödvändigt. Såväl unga
som gamla hade relativt litet spa-
rande i PPM. Men med tiden blir
frågan om generationsfonder mer
och mer akut. Att politikerna i
genomförandegruppen inte tagit
ställning till denna fråga är obe-
gripligt. Är det så att ivern att få

människor att välja andra alternativ tillsammans med önskan
om politisk enighet gör att man blir ovarsam mot icke-väljarna?

Ett annat problem gäller skillnaden mellan hög- och låg-
inkomsttagare. För en låginkomsttagare kan premiepensionen
vara mer betydelsefull än för en höginkomsttagare. Då borde
idealiskt sett fonderna differentieras så att man har fonder som
har olika risk för hög- och låginkomsttagare. Andra aspekter

såsom förmögenhet och andra pensionsvillkor kan också vägas
in. Vi närmar oss då ett system som blir så utformat att det
finns fler och fler icke-valsfonder och allt mindre anledning för
människor att själva ta ställning. Vi kommer längre och längre
från idén att uppmuntra människor att själva ta ställning. Vi
riskerar också att ge intryck av att det finns objektiva kriterier
på hur mycket risk människor skall ta. Därmed riskerar vi
också att vilseleda dem. Jag tror själv att någon typ av genera-
tionsfonder är så långt som man bör gå i Premiesparfonden.
Då får vi finna oss i att människor med olika syn och levnads-
villkor klumpas ihop endast beroende på ålder.

Fel utgångspunkt
Men brist på åtskillnad gör inte att man undgår själva frågan.
Vem är Premiesparfonden utformad för? Målsättningen som
fonden angivit för sina placeringar är att de skall ge minst lika
bra avkastning som för de som valt andra placeringsalternativ
men till lägre risk. Därmed har Premiesparfonden valt att ta den
grupp som definitivt inte sparar i fonden som norm för fondens
placeringar. Eftersom skillnaderna mellan väljare och icke-väljare
inte är slumpmässiga är det ett tveksamt beslut. Systemet blir
dessutom alltmer problematiskt ju färre som sparar utanför fon-
den. Ett alternativ är att närmare undersöka vilka som sparar hos
Premiesparfonden och försöka utforma strategin så att den pas-
sar kundernas uppfattning, åtminstone mätt som genomsnitt. 

Kunskaperna är idag begränsade om de s.k. icke-väljarna.
Men vi vet att deras kunskaper om icke-valalternativet är
ytterst begränsade. Och vi vet att många tror att icke-valet är
ett tryggt alternativ. De är t.ex.  inte medvetna om att en så
stor del av placeringarna ligger i aktier. Skulle man beakta kun-
dernas önskemål och syn på risk, så borde en större del placeras
säkrare i räntepapper. Skall Premiesparfonden ingå i ett system
som respekterar människors syn på risk så torde nog strategin
bli mindre riskfylld. Men börja med att undersöka vad de som
är berörda kan tänkas vilja! 

Premiesparfonden behöver lyssna mer till sina kunder!
I annat fall riskerar Premiesparfonden att framstå som en för-
myndare över människor, vars synpunkter man inte behöver
beakta. Det är inte sunt här och nu. Dessutom kan det leda
till förtroendeproblem och krav på kompensation på sikt, om
spararna får se sina premiepensioner minska orimligt mycket i
värde. Lösningen är emellertid inte att ha en extremt låg risk.
Då kan spararna hävda att avkastningen blir orimligt låg.

Man kan göra antaganden och använda historisk avkast-
ning och  statistik för att argumentera för att människor skall
investera sina PPM-pengar hårt i aktier. På lång sikt lönar det
sig i genomsnitt. Men är dessa resultat så säkra? Jag är tvek-
sam till dem. Beaktar de individens situation? På lång sikt är
vi ju alla döda! Har vi saklig grund och moralisk rätt att bort-
se från människors tankar om risk?

THOMAS FRANZÉN, ORDFÖRANDE PPM:

Lyssna på kunderna!

”För en låginkomsttagare
kan premiepensionen vara
mer betydelsefull än för en
höginkomsttagare. Då
borde idealiskt sett fonder-
na differentieras så att
man har fonder som har
olika risk för hög- och
låginkomsttagare.”
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Det gäller att finna en balans mellan frågor till människor
och information om Premiesparfonden. På något sätt måste vi
finna vägar att på ett helt annat sätt än idag mer aktivt informera
om Premiesparfonden. Politiska beslut hindrar emellertid reklam
för Premiesparfonden. När premiepensionssystemet sjösattes, så
ströps informationen om icke-valalternativet. Synen på informa-
tion måste ändras!  En bättre information om Premiesparfon-
den, som den är utformad idag, skulle nog leda till att många

skickar in sin blankett och väljer mindre riskfyllda alternativ.
Men en del som valt skulle nog vilja gå tillbaka till Premiespar-
fonden för att de varit dåligt informerade. Då stöter vi på ännu
en politisk låsning. Den som en gång valt att skicka in sin blan-
kett får enligt politiska beslut aldrig gå tillbaka till Premiespar-
fonden! Att skrämma människor med att ett beslut är oåterkalle-
ligt är ett sätt ätt minska viljan att välja. Vem kan tycka att detta
är rimligt?
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DET GÅR INTE ATT ÄTA SPARANDE. Allt som nutida och
framtida pensionärer konsumerar tas ur den tidens produk-
tion. Sparandet är bara en ”inteckning” eller bevis på rätten
att ta i anspråk ur framtida produktion.

Den framtida produktionen fördelas mellan dem som

arbetar då och dem som sparat tidigare. Hur mycket var och
en får av kakan bestäms bl.a. av förhandlingsstyrkan men
också av hur sparandet vuxit, förräntat sig.

Vi vet att sparande i ägandet av produktionsmedlen, aktier,
förräntat sig med 6–8% efter avdrag för inflation och över

LENNART LÅFTMAN, F.D. VD FEMTE AP-FONDEN:

PPM – en kostsam återvändsgränd?
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längre perioder. Mer är det faktiskt inte och det gäller i fler-
talet utvecklade länder. Med så pass låg avkastning gäller det
då att inte alltför mycket bränns av på förvaltningen. Redan
någon procent i förvaltningskostnad per år kan göra att det
ackumulerade pensionskapitalet efter 30 år är en femtedel
mindre än det annars skulle ha varit.

Häri ligger en del av skönheten med Sjunde AP-fonden.
Dess låga kostnader gör att det troligen blir minst lika bra
slutresultat för de blivande pensionärerna som hos de bättre
av de ”professionella” förvaltarna som med stora ansträng-
ningar och högre kostnader i bästa fall lyckas täcka sina för-
valtningskostnader.

Varför vi då skall ha många hundra fonder att förvalta

kapitalet med genomsnittligt något sämre avkastning är svårt
att förstå med de ekonomiska glasögonen på.

Det kanske har med politik att göra...
Vad värre är att hela PPM-systemet verkar ha skapats med de
samhällsekonomiska problem i backspegeln som vi hade
under perioden 1950–1985. Då hade vi kapitalreglering,
valutareglering och en skriande brist på införsel av eget kapi-

tal i företagen vilket
hämmade tillväxten.
Då betalades sparan-
det i aktier bra därför
att lönsamheten att
bygga ut i företagen
var god och tillgången
på kapital dålig.

Svincykeln – igen
I dag har företagen
mer pengar än de vet
hur de skall användas.
Därför har avkast-
ningen på eget kapital
i företagen och där-
med på aktieplacer-
ingar sjunkit. Redan
på 1700-talet beskrev

engelska ekonomer den s.k. svincykeln: när priset på fläsk är
högt ökar bönderna svinstammen med påföljd att priset på
fläsk faller och två år senare klagar bönderna återigen på dålig
lönsamhet och minskar svinstammen och så börjar cykeln
om igen.

Svängningen är förvisso mer långsiktig på kapitalmarkna-
derna men vi vet att de otaliga fyrtiotalisterna nu skall sluta
arbeta och ta sitt pensionskapital i anspråk. Femtiotalisterna
är få, därför förbättras arbetstagarnas ställning i lönerörelser-
na. Löneandelen i nationalprodukten kan väntas öka medan
vinstandelen minskar.

Det är i alla fall min långsiktiga prognos. Sparande i såväl
aktier som långa obligationer kommer att vara väsentligt
mindre gynnsamt än tidigare under den närmaste 15-års-
perioden.

Vårt pensionssystem är bra, åtminstone för dem som haft
hyggliga arbetsinkomster men PPM-systemet riskerar att bli
en kostsam återvändsgränd som i bästa fall varken gör myck-
et från eller till för framtidens pensionärer.

”Redan på 1700-talet beskrev
engelska ekonomer den s.k.
svincykeln: när priset på fläsk
är högt ökar bönderna svin-
stammen med påföljd att pri-
set på fläsk faller och två år
senare klagar bönderna återi-
gen på dålig lönsamhet och
minskar svinstammen och så
börjar cykeln om igen.”
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Vem är styrelseledamoten, som
normalt döljer sig bakom dräkten
eller kostymen, på fritiden? Årets
bildsvep visar på vitt skilda fritids-
aktiviteter bland ledamöterna. Ord-
förande med sitt stora intresse för
Frankrike, en jägare, en mykolog,
en botaniker.

Intresset för Sjunde AP-fonden
har de dock gemensamt.

Styrelsen

Susanne Ackum.

Bengt Rydén, ordförande.

Christina Striby.

Hans Mertzig.
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Per-Olof Edin, vice ordförande.

Mari-Ann Krantz.

Karin Moberg.

Lars Linder-Aronson.

Reinhold Geijer.
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”Den som inte vill eller kan välja 
ska få minst lika bra pension som
andra – det är det vi jobbar för”

DIAGRAMMET VISAR HUR MYCKET avkastningen i  Premie-
sparfonden har överträffat genomsnittet av samtliga övri-
ga fonder i PPM-systemet. Sedan starten 2000 har kapi-
talet hos spararna i Premisparfonden ökat med 10 pro-

centenheter jämfört med genomsnittsfonden. Och Premie-
sparfondens sparare ska även i fortsättningen få en minst
lika bra pension som övriga sparare – det är det vi jobbar
för.

P
ro

ce
nt

PPM-index

Premiesparfonden

PPM-index mäter avkastningen för det kapitalvägda genomsnittet av samtliga fonder i PPM-systemet.
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BASF

Rapporterade fall av brott mot FN:s miljöbestämmelser i USA.

BHP BILLITON

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Australien.

CHEVRON TEXACO 

Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter vid 

Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria samt miljöbrott i Amazonas.

COCA COLA 

Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rapporterade fall 

av diskriminering hos Coca-Cola i USA, Central- och Latinamerika.

DUPONT

Rapporterade skador på människor och skördar orsakade av en av 

företagets produkter (miljögift).

ENCANA 

Rapporterade fall av miljöbrott av det delägda bolaget OCP i Equador.

HYUNDAI MOTOR OCH KIA MOTORS

Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga arbetsförhållanden 

i Sydkorea.

JAYA TIASA HOLDINGS

Avverkning av regnskog i Amazonas.

Dessa företags aktier var vid 
årsskiftet 2004–2005 uteslutna
ur Sjunde AP-fondens innehav
Sjunde AP-fonden placerar endast i företag som följer kraven 
i de internationella konventioner som Sverige har undertecknat.
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MARRIOTT 

Rapporterade fall av sexuell exploatering av barn inom företagets anläggningar 

i Costa Rica.

OCCIDENTAL PETROLEUM 

Rapporterade fall av brott mot FN:s konvention om mänskliga rättigheter i Colombia.

PETROBRAS 

Rapporterad förorening med allvarliga miljökonsekvenser och dödsfall 

vid Baia de Guanabara i Brasilien. 

REPSOL 

Rapporterade fall av miljöbrott av det delägda bolaget OCP i Equador.

SANYO ELECTRIC 

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid anläggningen i Mexico.

SAS

Lagstridiga konkurrensbegränsande överenskommelser och åtgärder.

SINGAPORE TECHNOLOGIES

Ett dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventionen om förbud mot 

landminor.

UNILEVER OCH HINDUSTAN LEVER

Rapporterade fall av dumpning av miljöfarligt avfall med allvarliga konsekvenser 

av företagets dotterbolag Hindustan Lever i Indien. 

WAL MART STORES 

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor i Guatemala samt rapporterade fall 

av anti-fackligt agerande och kränkning av arbetsrätten samt barnarbete vid Wal Mart 

i USA.
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