Sammanfattning

Riksdagen fattade 1998 beslut om det reformerade dlderspensions-
systemet. Premiepensionsmyndigheten (PPM) inrittades med
uppgift att administrera premiepensionssystemet och bistd allmin-
heten i angeligenheter som rér deras premiepensionskonton. Aven
Sjunde AP-fonden inrittades for att f6rvalta Premiesparfonden, dir
medlen foér de pensionssparare som inte anmilt ett fondval placeras.
Sjunde AP-fonden forvaltar dirutéver Premievalsfonden som ir ett
statligt alternativ bland systemets valbara fonder.

Det forsta valet 1 Premiepensionssystemet genomfdrdes 2000
och foregicks av en period med en mycket stark borsutveckling,
som efter valet foljdes av en period med dramatiska kursfall.
Utredningens uppdrag bér ses mot denna bakgrund. Premiepen-
sionssystemet kan samtidigt konstateras fungera bra och vara rim-
ligt kostnadsetfektivt. Utgdngspunkten for utredningens arbete har
dirfor inte varit att skapa ett nytt system, utan att foresld forbate-
ringar av det nuvarande premiepensionssystemet.

Utifrén de riktlinjer som utredningen givits har slutsatsen dragits
att premiepensionssystemet dven fortsittningsvis skall vara ett
fondforsikringssystem dir kapitalférvaltningen sker 1 fonder som
administreras av fristiende fondférvaltare, som dven kan vara stat-
liga. De statliga forvaltarna skall verka pa lika villkor och 1 full kon-
kurrens med de privata forvaltarna. Premiepensionssystemet skall
dven fortsittningsvis vara utformat som ett dppet system. Det in-
nebir att en fondforvaltare som uppfyller kraven i princip fritt skall
kunna anmila sina fonder till systemet och att PPM vid en registre-
ring inte skall géra ndgon bedémning av om fonden ir limplig att
ingd 1 systemet. De dtgirder som PPM bér vidta skall vara mark-
nadsmissiga och genomlysbara.

Det ir utredningens uppfattning att pensionsspararnas behov
mdste vara styrande for PPM:s 16pande verksamhet. Ett riktmirke
bér vara att pensionsspararna fir stora méjligheter att skéta for-
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valtningen av sin fondportfélj s& att de fir en god premiepension.
Utredningen har valt att foresld s& fi indringar 1 regleringen som
mojligt. En utgdngspunkt har varit att 1ta PPM utnyttja det hand-
lingsutrymme som myndigheten redan har.

Pensionsspararnas forvaltningsresultat

Under 2005 passerade virdet pd fondférmdgenheten for forsta
gingen de sammanlagda insittningarna och 1 slutet av september
2005 1ag 89 procent av pensionsspararna pd plus pd sina premiepen-
sionskonton. Pensionsspararnas tidsvigda avkastning, som visar
avkastningen pd en investerad krona, ir emellertid negativ och cirka
nio procent. Det innebir att det dterstdr ungefir 91 6re av en
genomsnittlig krona som investerades vid start. Hir tas dock inte
hiansyn ull att avkastningen har varit mer fordelaktig nir kontobe-
hillningen varit som storst. Den kapitalvigda avkastningen i form
av en internrinta tar hinsyn till detta. Systemets internrinta har
varit positiv sedan halvrsskiftet 2005. Den 30 september var den
cirka 21 procent. Internrintan kan jimféras med den rinta som
skulle ha givit dagens behdllning om belopp motsvarande intjinade
pensionsritter placerats pd ett bankkonto istillet for i premiepen-
sionssystemet.

Pensionsspararnas genomsnittliga resultat, 2000-2005
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Utvirdering av premiepensionssystemets kostnader

Den genomsnittliga forvaltningskostnaden f6r fonderna i premie-
pensionssystemet (inklusive Premiesparfonden) ir 1 dagsliget 0,39
procent av forvaltat kapital efter rabatt. Kostnaderna f6r PPM:s
administration motsvarar foér 2005 en avgift om 0,22 procent. For
nirvarande ir det sammanlagda avgiftsuttaget fér den genomsnitt-
liga spararen allts drygt 0,6 procent av det forvaltade kapitalet.
Administrationsavgifterna som andel av férvaltat kapital kommer
att minska 6ver tiden 1 takt med att kapitalet 1 systemet vixer och
nivin pd kostnaderna f6r PPM:s verksamhet stabiliseras. P4 samma
sitt kan de genomsnittliga férvaltningsavgifterna férvintas minska
over tid. Det sammanlagda arliga avgiftsuttaget i férhdllande till
forvaltat kapital kan forvintas minska till cirka 0,3 procent &r 2020,
varav 0,25 procentenheter kan hinféras till f6rvaltningskostnaderna
och 0,05 procentenheter till PPM:s administrationskostnader.

Prognos av avgifterna i
premiepensionssystemet
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Vid en internationell jimférelse ir avgiftsuttaget frdn pensions-
spararna i premiepensionssystemet totalt sett l1dgt. Bedomningen
grundas pd en jimforelse av dels systemets avgiftsuttag av fram-
tida pension, dels systemets avgifter i férhllande till férvaltat ka-
pital. Det finns emellertid system som placerar sig innu ndgot
bittre.
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Relationen mellan totala avgifter och kapital i olika system
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Avgiftsuttagets andel av framtida pension
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Kalla: Whitehouse (2001), James (2005) samt utredningens egna berékningar.

Bristande kunskaper och engagemang
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Enligt en mitning som Demoskop redovisade 1 april 2005 instim-
mer endast 6 procent fullt ut i pistiendet att de har tillrickligt med
kunskaper fér att ta hand om sitt premiepensionssparande. En dryg
majoritet (52 procent) uppger sig ha lingt ifrdn tillrickliga kunska-
per for att hantera premiepensionen medan 3 av 10 ligger sig 1
mitten pd skalan, vilket tyder pd att de inte ir tillfredsstillda med
sin egen kunskap utan skulle vilja veta mer for att vara sikra pd sin
hantering av premiepensionen.

Upplevd kunskap hos pensionsspararna

“Jag har tillrdckligt med kunskap fér ait ta hand om mitt
premiepensionssparande”

Basi Albndinhetien LE-& F&i

HKélla: Demoskop 2005.

Vid jimférelser med andra system har det svenska premiepensions-
systemet en hog andel aktiva sparare. Vid det forsta valet gjorde tvd
tredjedelar av pensionsspararna ett aktivt val. Aktivitetsnivin har
emellertid sjunkit éver tid. Vid halvarsskiftet 2005, knappt fem &r efter
det forsta valet, dterfinns 43 procent av pensionsspararna i Premie-
sparfonden. Allt firre férstagdngsviljare tenderar 1 dag att vilja aktivt.
Det behéver i och fér sig inte vara ndgot problem utan bekriftar sna-
rare situationen sett i ett internationellt perspektiv. Mycket pekar pd
ett ligt intresse for och otillrickliga kunskaper om pensionsfrigor
bland férstagdngsviljare 1 allmidnhet och unga minniskor i synnerhet.

Nuvarande premiepensionssystem
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Utifrdn deras kunskap och engagemang kan pensionsspararna delas
in i tre olika grupper som var och en for sig utgér den priméira mal-
gruppen for en av foljande forvaltningslésningar:

1.

De pensionssparare som anser sig varken ha kunskaper eller
engagemang att utforma och forvalta en egen fondportfol
tillhér den primira milgruppen f6r Premiesparfonden (sys-
temets basalternativ).

De pensionssparare som anser sig ha engagemang att ut-
forma och férvalta en egen fondportfélj men inte tillrick-
liga kunskaper for det tillhér den primira mélgruppen for
val och byten pa fondtorget men med beslutsstod.

De pensionssparare som anser sig ha sdvil tillrickliga kun-
skaper som engagemang fér att utforma och forvalta en
egen fondportfslj tillhér den primira milgruppen for val
och byten pa fondtorget med eller utan beslutsstod.

Premiepensionssystemet kan analyseras utifrin denna indelning. I
systemet finns i ett forsta skede tvd val; att aktivt vilja fonder pd
fondtorget eller att medvetet eller inte avstd frdn att anmila ett
fondval med konsekvens att premiepensionsmedlen istillet placeras
1 Premiesparfonden.
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Som framgdtt bor fondtorget ha de pensionssparare som upple-
ver sig som kunniga och engagerade som primir mélgrupp (mail-
grupp 3). Premiesparfonden skall dirmed i dag uppfylla resterande
sparares behov (dvs. milgrupp loch 2) och méilgruppen f6r denna
ir dirmed stor. Det kan konstateras att dessa sparare sannolikt har
olika behov beroende pd deras kunskaper och engagemang nir det
giller forvaltningen av premiepensionsmedlen.

Utredningen ir av uppfattningen att tillricklig hinsyn inte tagits
till det behov av beslutsstéd som finns hos milgrupp 2, dvs. hos de
pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma och for-
valta en egen fondportfolj men som anser sig sakna tillrickliga kun-
skaper for det. Valsituationen fér denna grupp kan underlittas ge-
nom att ett utvecklat beslutsstod erbjuds vid férvaltningen av pre-
miepensionsmedlen.

Skiss pa ett framtida premiepensionssystem

Fondtorget
med
beslutsstod

+— T —> < T > T >

Informationsuppdrag Beslutsstod Produkt

Premiepensionssystemets basalternativ

Premiepensionssystemets basalternativ bor f3 en generationsfonds-
profil som innebir att risknivdn trappas ned i takt med pensions-
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spararens alder. Hela den samlade allminna pensionen, inklusive
inkomst- och garantipension, bor beaktas nir risknivdn i basalter-
nativet faststills. Basalternativet skall vara ppet for aktiva val.

Till foljd av detta forslag f&r Sjunde AP-fonden i uppdrag att
sitta upp de fonder som behovs for att pd ett kostnadsetfektivt sitt
forvalta medlen och sd att placeringarna kan anpassas efter pen-
sionsspararnas dlder. Premievalsfonden skall liggas ned och de me-
del som forvaltas i fonden bor féras 6ver till den eller de fonder
som Sjunde AP-fonden beslutar.

Kravet pd l3g risk vid férvaltningen av Premiesparfonden bér er-
sittas med en aktsamhetsprincip fér Sjunde AP-fondens verksam-
het. Aktsamhetsprincipen ir inte resultatinriktad, utan snarare ett
kvalitetskrav pd de processer som foéregdr de beslut som fattas. Inga
investeringsbeslut kan betraktas som oaktsamma i sig. Finansin-
spektionen skall inte ha nigot ansvar fér att se till att aktsamhets-
principen efterlevs av Sjunde AP-fonden, utan detta ir en friga som
skall behandlas vid den drliga utvirdering som sker av AP-fonder-
nas verksamhet.

PPM boér i sin traditionella livforsikringsrorelse f8 mojlighet att
placera i fonderna pi fondtorget och i1 Sjunde AP-fondens fonder.
Sjunde AP-fonden skall inte ha méjlighet att erbjuda sina tjinster
utanfér Premiepensionssystemet.

Begrinsningen avseende Sjunde AP-fondens utévande av rostritt
skall avskaffas. Den nuvarande réstandelsbegrinsningen med inne-
boérd att Sjunde AP-fonden fir iga maximalt 5 procent av rosterna i
ett enskilt bolag tas bort. Istillet foreslds att de inflytandebegrins-
ningar som giller generellt for investeringsfonder skall tillimpas.

Fondutbudet i premiepensionssystemet

Utbudet av fonder i premiepensionssystemet har 6kat kraftigt se-
dan start. Vid tidpunkten f6r det férsta fondvalet 2000 deltog drygt
450 fonder 1 systemet. I slutet av september 2005 hade cirka 82 for-
valtare anmilt 705 fonder 1 systemet. I genomsnitt hade varje fond-
bolag 8.6 fonder anmilda och fondbolaget med mest fonder hade
36 fonder anmiilda.

Utredningen anser att det skall finnas ett fondutbud som ger en
god avkastning efter avgift och rabatter. Medan det i princip ir
omdjligt att 1 forvig uttala sig om fondernas avkastning bestims
fondavgifterna i forvig. Avgifterna gir dirmed att pdverka. Ett
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rimligt mal f6r PPM ir dirfér att avgifterna i systemet hélls pd en
lig niva.

En utgdngspunkt for utredningens bedémning har varit att PPM
skall f8 verktyg som medfér att fondutbudet kan reduceras ner till
omkring 100 till 200 fonder. Detta ir inte ett absolut mal utan sna-
rare ett intervall som baseras pd i vilken utstrickning pensionsspa-
rarna viljer att utnyttja fondutbudet. Intervallet kan alltsd indras
over tid. De nirmare avvigningar mellan kostnader och valfrihet
som krivs bor overldtas till PPM. Det ir diremot viktigt att i
regeringens styrning av myndigheten framhilla férutsittningarna
fér en god premiepension och betydelsen av att avgifterna, som
ytterst drabbar pensionsspararna, hélls liga.

Utredningen ir av uppfattningen att de foérindringar som beho-
ver goras bor genomforas stegvis. Det idr svirt att i férvig bedoma
effekterna pd fondutbudet fér var och en av &tgirderna for sig.
Annu svirare ir det naturligtvis att bedéma effekterna av en kom-
bination av olika &tgirder. Utredningen anser att PPM redan nu
bér anvinda de verktyg som myndigheten har f6r att pdverka fond-
utbudet.

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen ocksd ta hinsyn
till risken for systematiskt diliga utfall. Uppdraget avser inte risken
for diliga utfall i sig. Utredningen ser det dirfér inte som en 1os-
ning att utesluta placeringsalternativ enbart pd grundval av att de
foérvintas uppvisa en stor spridning 1 avkastning éver tid. Dessutom
kan det mycket vil vara s att de fonder som 1 dag klassificeras som
fonder med relativt hog risk mycket vil kan komma att klassificeras
pd ett annat sitt framdver. Utredningens grundinstillning ir att
inte ndgon fondkategori eller fondtyp i sig kan betraktas som oné-
dig eller omgjlig 1 en vilgrundat sammansatt portfslj fér pensions-
sparande. For att minska risken for systematiskt diliga utfall bor
snarare ett mer utvecklat beslutsstdd, som hjilper pensionsspararen
att utvirdera gjorda val, limnas dn att vissa kategorier av fonder
utesluts.

Verktyg som PPM har for att paverka fondutbudet

PPM har satt upp en grins som innebir att en fondférvaltare far ha
hogst 25 fonder registrerade hos myndigheten. Nir flera sidana

17



Sammanfattning SOU 2005:87

fondférvaltare ingdr 1 samma férvaltargrupp f&r dock sammanlagt
hogst 50 fonder registreras for de fondférvaltare som ingdr i grup-
pen. Utredningen anser att det bor dvervigas om de nuvarande
grinserna bor dndras tillbaka till de antal tillitna fonder som gillde
nir systemet infordes (10 respektive 15 fonder). En familj av gene-
rationsfonder bor riknas som en fond.

I egenskap av stor investerare kriver PPM rabatt pd den fondav-
gift som pensionsspararna fir betala. Rabatten kan motiveras av att
PPM bir en betydande del av sddana kostnader som annars skulle
drabba fondbolagen, t.ex. for distribution och kundservice. Rabat-
tens frimsta syfte ir att sikerstilla att en rimlig andel av stor-
driftsfordelarna i forvaltningen kommer pensionsspararna till godo.
Enligt utredningen bor PPM vidta itgirder som 1 6kad utstrick-
ning fér 6ver belopp till pensionsspararna som annars skulle bli
vinster i fondbolagen. Utredningen anser att PPM lopande bor se
dver prisreduktionsmodellen s& att den inte bara ger l8ga avgifter
enligt ovan utan ocksd styr mot ett {or spararna attraktivt fondut-
bud. Dessutom kan behovet av att differentiera rabatten for olika
kategorier av fonder, t.ex. aktie- och rintefonder, 6vervigas.

Enligt utredningen bér PPM utnyttja den mojlighet att ta ut en
anmilningsavgift som finns redan i dag. En sddan avgift kan anvin-
das for att begrinsa tillflédet av nya fonder.

Nya verktyg for att piverka fondutbudet

PPM bor 8 méjlighet att ta ut en 3rsavgift f6r varje fond som
finns registrerad hos myndigheten.

Det bér inféras en mojlighet att bestimma en tidsgrins inom
vilken en fond skall ha uppnitt en viss marknadsandel i systemet.
Fonder som inte klarar tidsgrinsen méiste utgd ur sortimentet.

Informationen till pensionsspararna

PPM:s kommunikations- och informationsarbete vid det férsta
valet 2000 miste ses som mycket framgdngsrikt, eftersom ett av
huvudmalen var att {4 s manga aktiva viljare som mojligt. Resul-
tatet ir samtidigt inte helt invindningsfritt. Det kan inte bortses
frdn hur enkelspdrig kampanjen var i sitt budskap att uppmuntra
till val. Nir det giller att fungera som ett beslutsstéd for pen-
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sionsspararna vid deras férsta premiepensionsval var framgingen
mer begrinsad. Som jimforelseobjekt har kampanjen dirmed sina
begrinsningar nir insatserna under de efterféljande dren skall ut-
virderas.

Trots de relativt omfattande informationsinsatser som genom-
forts av de ansvariga myndigheterna under &ren efter det f6rsta va-
let, visar genomférda undersékningar att minga pensionssparare
innu inte riktigt forstitt vad dlderspensionssystemet innebir eller
p4 vilket sitt de kan skéta sitt premiepensionssparande. Aven om
det ir svart att utvirdera informationsverksamhet, kan resultatet
ind3 tolkas som att det ir en annan typ av information och vigled-
ning som efterfrigas in den som PPM i dag tillhandahiller. Det kan
mot denna bakgrund ifrdgasittas om PPM:s méjligheter att fullgora
sitt informationsuppdrag varit realistiska och om det ir dndamils-
enligt att fortsittningsvis dela upp ansvaret for informationsverk-
samheten pd tv8 myndigheter.

PPM:s fortsatta informationsuppdrag skall vara att vid sidan av
individuell kontorelaterad information limna generellt utformad
information som ger pensionsspararen ett helhetsperspektiv pd
lderspensionen och som klargér innebérden av att pensionsspara-
ren har det finansiella ansvaret for sina placeringar. Det &vergri-
pande syftet med informationsuppdraget skall vara att informera
om vilka beslutsstéd som pensionsspararen erbjuds inom systemet
for f6rvaltningen av premiepensionen. I det ligger att informera om
3lderspensionssystemets utformning och vilka méjligheter premie-
pensionssystemet ger att paverka den egna pensionen.

Behov av beslutsstéd

PPM skall se till att pensionsspararna fér tillgdng till ett besluts-
stdd som underlittar forvaltningen premiepensionsmedlen och
minskar risken for systematiskt daliga utfall.

Samtliga pensionssparare skall erbjudas ett beslutstéd. En rimlig
ordning bor vara att den pensionssparare som vill avstd frén hela
eller delar av vigledningen kan goéra det genom att aktivt avbryta
processen. For vissa pensionssparare kan det ricka med att 3 hjilp
med att vilja vilken fondtyp som premiepensionsmedlen skall pla-
ceras 1 innan de viljer fritt pd fondtorget. Andra pensionssparare
kan dirutéver behova {8 hjilp med att bestimma riskprofil och {3
ett forslag pd tillgdngsférdelning. De pensionssparare som viljer att
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vigledas genom hela beslutsprocessen skall slutligen stillas infor ett
val mellan ett begrinsat antal breda och kostnadseffektiva fonder,
vilket innebir att de vigleds till en vildiversifierad fondportfsl;
som forvaltas till 13ga avgifter. Att vilja en bra aktiv férvaltare ir
svirt och kriver en betydande insats fr&n pensionsspararnas sida.
Utredningen foéreslir diarfor att pensionsspararna erbjuds ett
beslutsstdd for sjilva fondvalet.

For att underlitta pensionsspararnas férvaltning bér inte bara
deras valsituation underlittas, utan det ir ocksd nddvindigt att
hjilpa pensionsspararna att utvirdera gjorda val. Utredningen an-
ser att frigan om pensionsspararnas méjligheter att utvirdera
gjorda val hittills inte har prioriterats 1 tillricklig utstrickning. Ett
beslutsstdd 1 denna del bor innehélla referensobjekt som pensions-
spararen kan utvirdera sina tidigare val emot, s.k. jimférelsenor-
mer. Det boér ocksd kunna uppmirksamma pensionsspararen om
virdeutvecklingen p& deras konton utvecklats visentligt simre in
vad som skett fér ndgon relevant jimférelsenorm, s.k. vickar-

klockor.

Frigor om PPM:s livrinta

PPM bor pd sikt erbjuda pensionsspararna méjlighet att successivt
g8 over frin fondférsikring till livrinta. Denna mojlighet bor fin-
nas forst frin och med den minad d& pensionsspararen fyller 61 &r.
Det ir for tidigt att nu infora en méjlighet for pensionsspararna att
successivt gd over till livrinta, utan PPM bor genomféra denna for-
indring nir det ir motiverat av efterfrige- och kostnadsskal. Istil-
let bér PPM tillhandahilla och informera om alternativ som inne-
bir att pensionsspararna mot slutet av sparandetiden minskar ris-
ken 1 sparandet. Utredningen foresldr ocksd att det pd sikt bor
mojliggdras att pensionsspararna kan vixla mellan férsikringsfor-
merna.

Utredningen anser emellertid att regeringen bér tillkalla en sir-
skild utredare med uppdrag att underséka forutsittningarna att av-
veckla PPM:s livrinteverksamhet. I praktiken innebir denna att det
finns en garanti till pensionsspararna som riskerar att sl mot stats-
budgeten, trots att systemet skall vara autonomt frin denna. Liv-
rintan kan 1 detta perspektiv sigas vara en anomali 1 pensionssyste-
met. I utredarens uppdrag bér ocksd formerna for sjilva avveck-
lingen av PPM:s livrinteverksamhet behandlas. Dessutom bér en
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ordning 6vervigas dir sidana produkter tillhandahdlls av privata
livférsikringsbolag.

Tills vidare kommer PPM:s livrinteverksamhet att finnas kvar.
Utredningen vill dirfér understryka vikten av att den garanti till
pensionsspararna som livrintan innebir, hills pd en lig nivd. En
mojlig vig, som regeringen bor dverviga, for att 8stadkomma det ir
att se over den nuvarande produktregleringen av PPM:s livrinta.

Administration av dlderspensionssystemet

De problem som finns inom pensionsadministrationen skulle 1 allt
visentligt kunna avhjilpas genom att en sjilvstindig och separat
myndighet fir ansvaret fér pensionsadministrationen. Utan att
ligga ndgot detaljerat forslag foresldr utredningen dirfér att en
sjilvstindig och separat pensionsmyndighet bildas med ansvar for
pensionsadministrationen.
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