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Fdrord

Det ir 1 4r 18 &r sedan de forsta pengarna avsattes till premie-
pensionssystemet,  Sveriges  foérsta  allminna  fonderade
pensionssystem. Eftersom avsittningar sker fullt ut med 2,5
procent forst for dem som dr fédda 1954 eller senare har
premiepensionen dnnu en mycket liten betydelse fér dagens
pensionirer. Av den allminna inkomstgrundade pensionen som nu
betalas ut dr det endast 1 procent som ir premiepension och
erfarenheterna av faktiskt utfall dr alltsi begrinsade. Premie-
pensionens betydelse for hela pensionen blir dock under de
nirmaste iren snabbt allt stérre. Mot bakgrund av detta har
Pensionsgruppen inom ramen for en nu pigiende pensionsdversyn
diskuterat systemets funktion och hur det p&verkar beteenden och
utfall.  Gruppen har wutifrdn det initierat en analys av
premiepensionssystemet och dess effekter. Blev det som det var
tinkt? Finns det skil att tinka om?

Syftet med studien ir i forsta hand att belysa och analysera
systemets funktion och i1 andra hand att peka ut méjliga sitt att
hantera de problem som identifierats. Avsikten ir att resultatet nu
ska diskuteras 1 och utanfér Pensionsgruppen — vilket slags
premiepensionssystem ska vi egentligen ha? Nir den frigan
besvarats kommer detaljerade forslag tas fram och remitteras.
Nigra firdiga forslag presenteras dirfor inte nu utan hir
presenteras 1 stillet mojliga vigval.

Promemorian ir skriven av ekonomie doktor Stefan Engstrom.
Till sin hjilp har férfattaren haft en arbetsgrupp inom Finans-
departementet och Socialdepartementet.

Stockholm 1 maj 2013
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Sammanfattning

Premiepensionen har positiva egenskaper men kan konstrueras bittre

Premiepensionen lanserades under en hausseartad stimning pd
kapitalmarknaderna. Under nistan tvd decennier hade
kapitalmarknaderna gett kapitaligare mycket hoga avkastningstal.
Lanseringen av systemet skedde emellertid 1 slutet av it-yran, vilken
snabbt fick ett hastigt slut med icke ovisentliga prisfall pd
kapitalmarknaderna. Trots detta har premiepensionen fram till
2012 gett en positiv avkastning pd 1 genomsnitt ca 3,5 procent per
dr och trots att kapitalmarknaderna dven genomgitt en finanskris
under 2008. Hittills under premiepensionens existens har den
overtriffat utvecklingen for inkomstpensionen dir upprikningen
under samma period varit 2,9 procent per ir.

Ett viktigt syfte med premiepensionen var att uppnd en
riskspridning 1 pensionen. Dynamiken mellan inkomst- och
premiepension har bidragit till detta genom att inkomstpensionen
styrs av den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och
premiepensionen av utvecklingen pd kapitalmarknaderna (indirekt
dven utvecklingen 1 andra linder). Premiepensionens koppling till
kapitalmarknaden ir sdledes av virde fér den allminna pensionen.

Sedan beslutet om att féra 6ver en del av den allminna
pensionen till en fonderad del p& kapitalmarknaden har iven
yjdnstepensionerna gitt samma vig och placeras nu i visentlig del
pa kapitalmarknaden. Avsittningen till tjinstepensionen har ocksd
okat och tjinstepensionens andel av den totala pensionen har
dirmed ocksd okat. Det betyder att individens exponering mot
kapitalmarknaden 6kat visentligt sedan beslutet om inférandet av
premiepensionen. Utifrdn Pensionsmyndighetens berikningar
férvintas ca 40 procent av pensionen komma frin placeringar pd
kapitalmarknaden. Tjinstepensionen har dven utvecklats sd att de
flesta pensionssparare getts mojlighet att vilja placeringsalternativ.
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Resultaten visar att bara en minoritet av befolkningen viljer att
utnyttja denna  valfrihet trots att avsittningarna il
ydnstepensionen  ir  storre och  dirmed  viktigare in
premiepensionen.

Framtidsprognoser for kapitalmarknaden ir svdra att gora.
Likvil kan premiepensionen bdde wur ett risk- och
avkastningsperspektiv  bidra till den allminna pensionen.
Investerare pd kapitalmarknaden férvintas bl. a. utifrin finansiell
teori Over tid erhdlla en riskpremie, en ersittning for att
kapitaldgaren har utsatt sig for risk.

Det ir viktigt att komma 1hdg att kapitalmarknaden 1 sig inte
skapar avkastning. P4 aktiemarknaden ir det underliggande foretag
som utvecklas och skapar vinster till 4garna som ir grundliggande
for virdeutvecklingen. Emellertid har det pd kapitalmarknaden
blivit allt tydligare de senaste dren att grunderna i nationalekonomi,
dvs. utbud och efterfrdgan styr priser dven pd kapitalmarknaden.
Det innebir att kapitalstrommar blivit allt viktigare for den
kortsiktiga prisutvecklingen pd de finansiella marknaderna.
Vistvirldens hogre grad av fonderade pensionssystem har inneburit
att stora mingder kapital skt eller soker sig till kapitalmarknaden.
Detta har sannolikt paverkat prisbilden och bidragit till en
prisuppging. Pi  kapitalmarknaden  forvintas allc  ligre
avkastningskrav framdt i1 tiden. Rintenivierna ir pd historiskt
mycket l3ga nivder, dir rintor t.o.m. blivit negativa. Mot bakgrund
av detta behdver inte den kapitalmarknadsutveckling som wvarit
under 2000-talet, som ir svagare in de historiska férvintningarna,
vara onormal framéver. Trots det finns ett virde med en fonderad
del av den allminna pensionen och foérekomsten av
premiepensionen ir dirfor ocksd en utgdngspunkt fér denna
promemoria. Frgan 4r hir 1 stillet om den nuvarande
konstruktionen ir optimal och bist uppfyller syftena med en
allmin premiepension.

Tre problem som bér hanteras

Analysen har visat att den nuvarande systemkonstruktionen leder
till ett antal mindre 6nskvirda problem eller egenskaper. Dessa kan
delas in 1 tre huvudomriden.
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1. Enfoérhallandevis stor forvantad spridning i utfall

Premiepensionen, som vid lanseringen hade 460 olika
placeringsalternativ, har successivt vixt och omfattar i dag dver 800
placeringsalternativ. Eftersom fondernas resultat varierar mycket si
uppndr spararna ocksd vitt skilda férvaltningsresultat. Fram till
2011 18g den s.k. internrintan, eller den ackumulerade
genomsnittsavkastningen sedan lanseringen av premiepensionen ar
1995, mellan -8 procent och +17 procent per ar, dvs. en spridning
pé 25 procent.

Huvuddelen av individerna, 95 procent, 1&g 1 intervallet -1
procent och + 6 procent per &r. Den spridningen innebir skillnader
i flera procent i &rlig avkastning mellan individer, som 1 sin tur
medfor stora skillnader i férvintad premiepension. Om dessa
skillnader ~ hdller 1 sig, med  motsvarande  liga
avkastningsantaganden, visar de simuleringar som gjorts i
Regeringskansliets simuleringsverktyg (SESIM) att
premiepensionen kan skilja sig med en faktor pd fem for individer 1
den hogsta respektive ligsta tiondelen av populationen, givet
samma inkomst och samma pensionsavgifter. D4 sambandet mellan
kapitaltillvixt och avkastning har ett exponentiellt utseende, genom
en rinta pd rinta effekt, hills spridningen tillbaka 1 de gjorda
simuleringarna genom att den absoluta avkastningsnivin ir l3g
(drygt 2 procent per & och 1 linje  med
premiepensionsutvecklingen) i jimférelse med ett lingre historiskt
genomsnitt.  Spridningen  torde sdledes bli storre  om
avkastningsnivin okar.

Spridningen 1 avkastning och premiepension fér individer som
haft samma livsinkomst och betalat samma pensionspremier méste
stillas 1 relation till de férvintade ersittningsnivierna. Nuvarande
berikningar indikerar att den allminna pensionen ger en ersittning
pd knappt 50 procent av slutlon. Om det anses vara en 1&g nivd
torde spridning mellan individer vara mer bekymmersamt in om
det ir en hog nivd. P4 motsvarande sitt dr en stor spridning ett
mindre problem om alla fir utfall som tydligt overstiger
utvecklingen f6r inkomstpensionen dn om ett inte obetydligt antal
far ett utfall som ir simre in inkomstpensionen. Spridningen
medfor visserligen att en del individer f&r hogre ersittningsgrad
men dven att individer fir ligre ersittningsgrad dn 50 procent. For
det fall ersittningsnividn blir alltfér lig i den allminna pensionen
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Okar trycket och kostnaderna for andra delar i socialférsikringen,
vilket ir en samhillsekonomisk kostnad av spridningen.

Den  akademiska  forskningen  liksom  analys  av
premiepensionssystemet visar att svaga grupper 1 samhillet har
storre svirigheter att fatta placeringsbeslut och tenderar att 1 hogre
utstrickning gora olika typer av investeringsmisstag. De uppndr
normalt sett dven ett simre forvaltningsresultat. Exempelvis
tenderar svagare grupper att ha simre riskspridning och svdrare att
avveckla déliga placeringar.

2. Ett stort fondutbud ar svart att hantera for de flesta sparare

Premiepensionssystemets unikt stora utbud av placeringsalternativ
medfor icke ovisentliga informationskostnader fér individen med
piféljande risk for systematiskt diligt utfall for vissa grupper.
Akademisk forskning har inte minst under 2000-talet férdjupat
kunskaperna om pensionssystem och individers investerings-
beteende. Resultaten fr&n denna forskning ir tydlig. Omfattande
valmenyer skapar betydande informationskostnader fér individen.
Detta skapar en troghet och individen fir svirigheter att fatta
placeringsbeslut. Premiepensionssystemets valmeny, som numera
bestdr av drygt 800 fonder, kan exempelvis jimféras med de 401k-
planer (tjinstepensioner) i USA som normalt har knappt 10
placeringsalternativ eller svenska tjinstepensionssystem med
mellan 4 och 40 placeringsalternativ vid val av fondférsikring.
Informationskostnaderna gor att individer med begrinsade
kunskaper tenderar att hamna i icke-valsalternativ eller bli fast i ett
initialt eget val. Vanliga variabler som karaktiriserar finansiell
kunskap ir utbildningsnivd, inkomst och férmégenhet. Finansiella
valmenyer med ett stort utbud av exempelvis fonder gor
beslutfattandet si komplext att individen blir passiv eller fattar
irrationella beslut. Forskningen har identifierat att individen ofta
foljer enkla beslutsregler och exempelvis investerar 1 alternativ som
presenteras forst, eller utifrdn fordelning i utbudet (aktiefonder
viljs nir de dominerar i1 utbudet och rintefonder viljs nir de
dominerar utbudet). Pensionsmyndigheten har ocks3 erfarenhet av
att individens val styrs av utformningen av valblanketten.
Exempelvis har blivande pensionirer stillts infér valet att fortsitta
med fondforsikringen eller placera kapitalet i en traditionell
livfsrsikring. Fondférsikringen har varit icke-valsalternativet med
undantag av en period 2010/2011 d& valen framstilldes neutralt.

9
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Omkring 10 procent av individerna valde den traditionella
livférsikringen under perioden di fondférsikringen var icke-
valsalternativet medan ca 50 procent valde den traditionella
livfsrsikringen nir valsituationen framstilldes neutralt. Valet styrs
sledes mdnga ginger inte av individens preferenser utan av hur
situationen uppfattas. Ett forvalsalternativ kan exempelvis upplevas
som ett investeringsrdd. Finansinspektionen har ocksi i
undersokningar dokumenterat individers bristande kunskaper for
finansiella beslut.

Ett annat exempel pd informationskostnader och att individen
upplever pensionsbeslut som svira ir den snabba framvixten av en
rddgivningsmarknad.  Placeringsrddgivare  virvar  allt  fler
pensionssparare fér att hantera individens placeringsbeslut. I
samband med inférandet av stopp for massfondbyten har flera av
ridgivarna startat egna fonder. Den 31 mars 2013 hade knappt
800 000 individer valt nigon av dessa fonder. Premiepensions-
rddgivarnas fonder 1 pensionssystemet dr normalt dyrare dn ovriga
fonder, den extra kostnaden som pensionsspararna fir betala utgér
ca 0,4 procent per 3dr, vilket utifrin dagens volym innebir ca
200 miljoner kronor per 4r 1 extra kostnad jimfért med
genomsnittsfonden. Dessutom debiterar flera premiepensions-
ridgivare avgifter utdver forvaltningsarvodet, som uppskattningsvis
uppgdr till ca 200 miljoner kronor per ar.

I promemorian konstateras, utifrin valstatistiken, att intresset
for aktiva/egna val ir litet. Firre dn 10 procent av spararna har
under perioden 2000 till 2011 gjort férindring 1 sin portfélj mer dn
en ging per dr. 20 procent av spararna har gjort ett aktivt val ir
2000 men inget val direfter. Enkitundersokningar visar t.o.m. att
ménga individer éverhuvudtaget inte vet vad de har fér fonderat
pensionssparande. Mot  bakgrund  av  detta  vintas
ridgivarmarknaden inom premiepensionssystemet fortsitta att vixa
i snabb takt och dven relaterade kostnader i systemet.
Premiepensionsrddgivarnas rdd, dir individer klumpas ithop 1 ett
fatal fonder (ménga individer erhdller samma investeringsinriktning
och risktagande), strider minga gdnger mot branschpraxis och
pensionsreformens syfte om att placeringarna ska anpassas efter
individens egen balansrikning och riskaptit.

10
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3. Hogre kostnader an nédvandigt

Kostnaderna inom premiepensionssystemet ir flera. I fonderna
utgdr en forvaltningsavgift samt transaktionskostnader i form av
courtage. For &r 2011 var det kapitalviktade férvaltningsarvodet
efter avdragna rabatter ca 0,4 procent och synliga
transaktionskostnaderna ca 0,2 procent foér fonder exklusive AP7
Sdfa. Storleken pd transaktionskostnaderna styrs bla. av
individernas aktivitet, som genererar kostnader i fonderna bide
genom likviditetsférvaltning hos fonderna och synliga direkta
transaktionskostnader. Detta problem har dock reducerats genom
stopp for massfondbyten. En omfattande placeringsmeny péverkar
kostnaderna di det begrinsar mojligheten till nettoredovisning av
virdepappersaffirer. Dessutom finns det stordriftsférdelar vad
giller de direkta transaktionskostnaderna dir exempelvis AP7 Sifa
har ligre transaktionskostnader in fonder pi
Pensionsmyndighetens ~ fondtorg. ~ Sammantaget  beddms
forvaltningskostnaderna ovan kunna reduceras med minst tvd
tredjedelar.

En kostnad som inte tidigare lyfts fram ir utlindsk skatt, som
betalas pd utlindska innehav som ligger i fonder pd fondtorget.
Svenska staten ir skattebefriad frin sddan skatt i minga linder. For
att staten ska kunna utnyttja sin skattestatus och slippa betala
utlindsk skatt miste staten vara registrerad dgare av virdepappren
nir utdelning sker. Det ir inte fallet med nuvarande konstruktion
av fondtorget. Mot bakgrund av premiepensionskapitalets
nuvarande allokering genom fonder och aktuella skattesatser kan
den utlindska skattekostnaden uppga till ca 1 miljard kronor per &r.
Denna kostnad vixer i takt med systemet och allokering till
utlindska marknader genom fonder. I ett fullt utbyggt
premiepensionssystem kan den utlindska skatten komma att uppg
till omkring 5 miljarder kronor per ir. Uppskattningen baseras pd
ett flertal antaganden bla. att dagens begrinsade allokering till
utlindska tillgdngar ska bestd samt att skattesatserna for
kapitalbeskattning inte foérindras. Till skillnad mot fondernas
kostnader dr skattekostnaden i sin helhet en onédig kostnad
eftersom den inte tillfér férvaltningen och pensionsspararna nigot
virde.

11
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Behov av justeringar i premiepensionssystemet

De problem som har identifierats med den nuvarande
konstruktionen av premiepensionssystemet gir att hantera.
Problemen ir 1 stor utstrickning en féljd av att individer har
mindre finansiella kunskaper in vad som férutsatts och det stora
utbudet av fonder. Att hantera problemen handlar dirfér mycket
om att pd olika sitt minska den valfrihet som finns i dag eller
annorlunda uttryckt sitta ett pris pd vad en omfattande valfrihet ir
vird. Hir finns inga absoluta sanningar utan det ir en frdga om
virderingar — vilka egenskaper man prioriterar och vilka effekter
man kan férdra. I promemorian limnas dirfor inte ett férslag utan
visar pd tvd alternativa vigar som 1 olika utstrickning hanterar
problemen och férindrar konstruktionen.

Det forsta alternativet tar sin utgingspunkt i dagens fondtorg
med ett 1 princip oférindrat antal fonder. For att mildra de
identifierade  problemen infors  bekriftelseval och icke-
valsalternativet ska hir tydligare lyftas fram som ett bra alternativ
fér den som uppenbart inte kan eller vill vilja sjilv. Inférandet av
kostnads- och riskbegrinsningar innebir sannolikt en viss
reducering av antalet fonder och minskar risken f6r daliga utfall ull
foljd av begrinsad kunskap.

Det andra alternativet innebir att ett nytt fondtorg skapas med
upp till tio valbara fonder med intern och extern forvaltning.
Fonderna bér ha olika risk- och investeringsinriktning, som fritt
kan viljas. Aven hir finns ett icke-valsalternativ motsvarande det
som finns 1 dag. I den min spridningen 1 avkastning mellan
individer upplevs alltfér problematisk kan det begrinsade
fondtorget reduceras till en gemensam fond vilket medfér ndgot
ligre kostnader

Vilken vig man viljer ir allts8 en friga om virderingar. Det
forsta alternativet prioriterar valfriheten men tll priset av
kostnader och stérre spridning. Det andra alternativet hanterar de
tre problemen bittre men till priset av att valalternativen begrinsas.

12
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1 Inledning

Sveriges riksdag beslutade &r 1994 att reformera pensionssystemet.
Det ledde fram till inférandet av en allmin premiepension som innebir
att 2,5 procent av individens inkomst, upp till ett tak, fonderas pd ett
individuellt konto dir kapitalet placeras pd kapitalmarknaden.
Promemorian har wutgdtt frin f6ljande tre huvudsyften for
premiepensionssystemet':

e Ett fonderat system ska ge pensionsspararna en méjlighet att
investera pa kapitalmarknaden och dirigenom en mojlighet att
tillgodogora sig den riskpremie som sidana investeringar bor
vara forknippade med. Premiepensionssystemet ska dirfoér
skapa mojlighet till en hogre forvintad avkastning in vad som
ir mojligt med ett fordelningssystem, dir avkastningen 1
princip ir begrinsad till tillvixten i produktionsvirdet per
capita.

o Placeringen pi kapitalmarknaden ska ge pensionsspararna
mojlighet till 6kad riskspridning inom den allminna
pensionen. Genom sitt investeringsbeslut ska
premiepensionsspararen  bli mindre beroende av den
demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige, sdvil
som av utvecklingen i den sektor av ekonomin dir den
enskilde sjilv verkar. Genom att investera i andra ekonomier
in den svenska ska premiepensionen frikopplas frin den
demografiska och ekonomiska utvecklingen 1 Sverige.

' T samband med stillningstagandet om att inféra ett premiereservsystemet fanns ocksi ett
starkt syfte med att 6ka det dd liga eller snarast negativa sparandet. Sedan dess har sparandet
okat, frimst till f8]jd av tjinstepensionsavsittningar, och motivet har dirfér inte samma
betydelse 1 dag.

13
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e Valfriheten ska ge pensionsspararna bittre mojligheter till
individanpassat risktagande/sparande. Utgingspunkten ir att
individen och ingen annan som kan fatta investeringsbeslut
med hinsyn tagen till pensionsspararens riskvilja, alder,
inkomst och annat sparande. Pensionsspararen ska dirmed fd
mojlighet att anpassa risken i premiepensionssparandet till just
sin specifika livssituation. Valfrihet och eget ansvar ir sdledes
grundliggande bestindsdelar 1 premiepensionssystemet.

Ar 2000 lanserades de fria valen och de 4,4 miljoner individer som
omfattades av systemet gavs mojlighet att sjilv besluta hur de egna
pensionsavsittningarna frdn ren 1995-1998 skulle placeras, totalt
56 miljarder kronor. Direfter har systemet vixt och omfattar nu
dver 6 miljoner individer vars pensionskapital vid utgdngen av 2012
uppgick till knappt 500 miljarder kronor. I takt med att
premiepensionssystemet fasas in kommer kapitalet fortsitta att
vixa och systemet beriknas vara fullt infasat pd 2060-talet. Det
kommer d& utgora ett betydande kapital pd finansmarknaderna och
ett viktigt pensionskapital fér individer. Lopande analys och
utvirdering av systemet dr diarfor viktigt for att sikerstilla att
systemet uppndr dnskat resultat.

Premiepensionssystemet har allt sedan lanseringen analyserats i
ett stort antal akademiska studier och dven 1 en statlig utredning. I
betinkandet Svirnavigerat? Premiepensionssparande pd ritt kurs
(SOU 2005:87) konstateras att pensionsspararna har bristande
kunskap om och engagemang for sitt premiepensionssparande.
Dessutom sig utredningen problem med ett alltfér omfattande
fondtorg och foreslog att ddvarande Premiepensionsmyndigheten
skulle 8 verktyg for att reducera antalet fonder. Resultatet av
utredningen blev att Pensionsmyndigheten skapade ett it-baserat
beslutstdd i syfte att hjilpa pensionsspararna att géra medvetna val.
Detta har emellertid dnnu inte vickt nigot storre intresse frin
pensionsspararna eller fitt onskad effekt i form av okat
engagemang. En senare Oversyn av premiepensionssystemet
resulterade 1 lagindringar 2011, vilka huvudsakligen innebar att
icke-valsalternativet gjordes valbart och gavs en generationsprofil.

Pens1onsgruppen, vilken bestdr av foretridare for de fem
partierna som stir bakom pensionséverenskommelsen (S, M, FP, C
och KD), beslutade om en fornyad utvirdering av
premiepensionssystemet 1 mars 2012. Utvirderingens fokus bestod
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1 att férdjupa kunskapen om vilka problem och mojligheter till
forbittringar som finns inom premiepensionssystemet En viktig
del av uppdraget var att betrakta premiepensionen som en del av
pensionen 1 ett helhetsperspektiv. Arbetet piborjades 1 september
2012 och foreliggande promemoria summerar resultaten och
slutsatserna frin det arbetet. Promemorian behandlar sirskilt
féljande omriden:

e Historisk utveckling inom premiepensionssystemet
samt férvintad utveckling nir systemet ir fullt infasat

e Individspecifika  resultat  avseende  placeringar,
avkastning och pension
Individens riskspridning inom den allminna pensionen
Kostnadsanalys inom premiepensionen
Forbittringsmojligheter inom premiepensionen

Arbetet har inkluderat en omfattande kvantitativ analys av
individers forvaltningsresultat baserat pd ett stort individdataset
med detaljerad information om ca 200000 individer. En viktig
slutsats dr att resultaten 1 stor utstrickning ir beroende av vilken
tidsperiod som studeras. Det innebidr att det ir svdrt att hitta
systematiska skillnader mellan grupper som giller oavsett
tidsperiod. Vissa grupper gir det bra fér 1 uppging och andra i
nedging. Eftersom ingen vet hur den framtida kapitalmarknaden
utvecklas utgdr systematiska skillnader mellan individer mot
bakgrund av ovanstiende inte en viktig del i problembilden.
Resultaten dr diarfor av deskriptiv  karaktir och summeras
oversiktligt. T stillet ligger fokus i promemorian pd viktiga
problemomridden som identifierats samt férbittringsmojligheter
utifrin syftet med pensionsreformen och samhillsekonomisk
effektivitet. D3 det inte finns nigon enkel l6sning pd identifierade
problem med beaktande av de konsekvenser en reformerad
premiepension kan innebira limnas férslag pd tvd alternativa
vigval. Alternativen har f6r- och nackdelar och paverkar spararna
pd olika sitt. I slutindan handlar det dirfér om politiska
dverviganden om individens respektive socialférsikringens ansvar
for pensionsutfallet. I den beslutsprocessen boér en tydlig
mélformulering fér den allminna pensionen tas fram. Vilka
minimipensioner eller ersittningsnivder vill staten garantera och
vilka delar ska individen sjilv ansvara fo6r? Direfter bor staten finna
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en samhillsekonomisk effektiv hantering av statens totala dtagande
och totala fonderade pensionsmedel.
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2 Bakgrund

2.1 Pensioner

Pensioner och pensionssystem har under de senaste rtiondena
blivit en allt viktigare friga for individen och beslutsfattare i
vistvirlden. Bakgrunden ir en okad medellivslingd med en allt
lingre pensionsperiod fér individen. Den 6kade medellivslingden
medfor ocksd betydande demografiska utmaningar di en allt storre
andel av  befolkningen  hamnar  utanfér  arbetskraften.
Forsorjningsbérdan for de som arbetar tilltar 1 termer av antal
individer som ska forsdrjas per individ 1 arbetsfér 3lder. De
traditionella férmansbaserade pensionssystemen har mot denna
bakgrund 1 allt stérre omfattning reformerats f6r att omvandlas till
avgiftsbaserade pensionssystem med storre inslag av fondering.
Genom att infoéra individuella pensionssparkonton hanteras den
demografiska risken och den enskilde far i stillet sjilv bira den
finansiella risken.

En internationell utblick visar att det finns stora skillnader
mellan pensionssystem 1 olika linder. En viktig parameter ir hur
allminna de ir d.v.s. hur stor del av befolkningen som ticks av
pensionssystemet. Bland OECD-linder ligger Sverige i topp 1i
termer av tickningsgrad, hela 90 procent av arbetskraften ticks av
kollektivavtalade tjinstepensioner. Nist efter Sverige kommer
Nederlinderna med en andel pd 87 procent, f6ljt av Island, Israel,
Finland, Chile och Schweiz som alla har en tickningsgrad vad giller
privat pensionssparande som Overstiger 70 procent av personer i
arbetsfor 8lder. Ligst tickningsgrad bland linderna i OECD har
Grekland, Portugal, Spanien, Luxemburg och Italien. De har en
tickningsgrad under 10 procent. Diagrammet nedan visar hur stor
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del av befolkningen 1 arbetsfér dlder som ticks av pensionssparande

1 OECD.

Diagram 2.1 Andel med obligatoriskt & halvobligatorisk pension
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Kélla: OECD

En annan viktig parameter i ett socialférsikringsperspektiv ir
ersittningsnivd. OECD har gjort en sammanstillning éver vilken
ersittningsnivd som en medelinkomsttagare kan vinta sig i form av
statlig och annan obligatorisk eller delvis obligatorisk pension.
Den visar att Sverige inte ligger 1 topp utan i nivd med OECD
lindernas  snitt.  Pensionsmyndighetens  skattning  av
ersittningsnivdn dr ndgot hogre eftersom de indikerar en
ersittningsnivd pd ca 62 procent (allmin och tjinstepension vid
pensioneringsilder). I ersittningstoppen ligger bl.a. Spanien och
Grekland samtidigt som de bida linderna lig i botten vad giller
tickningsgrad. Det betyder att f3 individer f&r en mycket hog
pension i dessa linder. Diagrammet nedan visar ersittningsnivier

for OECD linder.
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Diagram 2.2 Beraknad ersattningsniva for genomsnittlig l6ntagare

Island :
Grekland |
Nederlénderna |
Luxenburg |
Spanien |
Danmark |
Osterrike |
Ungern |
Israel |
Italien |
Turkiet |
Slovenien
Polen :
Finland |
Schweiz |
Slovakien |
Sverige |
Portugal |
Norge |
Tjeckien |
Frankrike |
Estland |
Australien |
Chile |
Kanada |
Belgien |
Tyskland |
Korea |
USA |
Nya Zeeland |
Japan |
England |
Mexico |
Irland

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Kélla: OECD

Pensionsmyndigheten har gjort mer detaljerade berikningar pa de
framtida forvintade pensionerna for olika 8ldersgrupper. 1 dessa
finns en underliggande trend om allt ligre pensioner i takt med
6kad livslingd och en fast pensionsilder. Utifrn en pensionsilder
pi 65 &r ir den forvintade pensionen (allmin och tjinstepension)
ca 80 procent av slutlén fér en individ som ir fédd 1930.
Motsvarande férvintade pension for en individ fodd 1995 ir drygt
60 procent. Av dessa 60 procent kommer drygt hilften frin
inkomstpension vilken ir forknippad med sm4 risker. Ovriga delar,
dvs. premiepension och tjinstepension, som huvudsakligen ir
placerade pi kapitalmarknaden ir férknippade med storre risker.
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Denna del av pensionen kommer siledes ge upphov till stor
spridning 1 faktiska ersittningsnivder. Tabellen nedan visar de
forvintade ersittningsnivierna vid en pensionsilder om 65 &r. I den
mén pensionsildern anpassas efter den 6kade medellivslingden blir
pensionsildern knappt 69 &r f6r en individ fé6dd 1995 och
ersittningsnivan ca 76 procent av slutlén.

Tabell 2.1 Férvantad ersattningsniva som andel av slutlén i Sverige

Arskull Allmén pension Tjanstepension vid ~ Totalt (allman +
vid 65, % 65 % tjdnste-pension),
vid 65, %

1930 58,5 21,7 80,2
1940 53,4 21,4 74,8
1945 48,1 20,0 68,1
1950 46,8 19,0 65,8
1955 45,5 18,1 63,6
1960 45,3 17,6 62,9
1965 45,2 17,3 62,5
1970 45,5 17,0 62,5
1975 45,4 16,9 62,3
1980 45,6 16,8 62,4
1985 45,4 16,8 62,2
1990 45,1 16,8 61,9
1995 44,7 16,8 61,5

Kélla: Pensionsmyndigheten

Den fonderade delen av det svenska pensionssystemet dr under
infasning, vilket innebir en kapitaluppbyggnad inom ramen for
premiepensionen och tjinstepensionen. Diagrammen nedan visar
fordelningen av inbetalda premier och utbetalningar av pension
mellan allmin pension, tjinstepension och privat pensionssparande.
Av inbetalningarna gdr 62 procent till den allminna pensionen och
73 procent av  pensionsutbetalningarna  gir  dirifrdn. Till
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tjdnstepensionen gir 34 procent av inbetalda premier medan endast
21 procent av pensionsutbetalningarna avser tjinstepensionen.’

Diagram 2.3 Inbetalda premier och uttag i pension 2010

Inbetalda premier 2010 Utbetalning i pension 2010

4% 5%

w AllmEn pension m Allmén pension

mTjaEnstepe nsion m Tjgnstepe nsion

H Privat pensionsfarsakring  Privat pensionsférsakring

Kalla: Orange rapport, Pensionssystemets arsredovisning 2011

Det samlade forvaltade pensmnskapltalet uppglck ull 3240
mlljarder kronor (tjinstepension, premiepension, buffertfonder
och privat pensionssparande) per den 31 december 2010.” Detta
kapital kommer mot bakgrund av nettoinflédena ovan vixa
betydligt och i synnerhet inom tjinstepensionen dir férhdllandet
mellan infléde och utfléde dr som storst.

2 Orange rapport, Pensionssystemets irsredovisning 2011, s. 2.

3 For tjinstepension och privatpension ir uppgifterna inte helt fullstindiga, exempelvis ingir
inte pensionsstiftelser och i vissa fall gérs avsittningar till tjinstepension i ett fdretags
balansrikning. Sddana avsittningar ingdr inte i inbetalda premier eller férvaltat kapital.
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Diagram 2.4 Férvaltat pensionskapital 2010 (mdkr)

Buffertfonder M Premiepension

M Tjanstepension Privat pensionsforsakring

Kalla: Orange rapport, Pensionssystemets arsredovisning 2011

2.2 Allman pension

Reformeringen av det svenska allminna pensionssystemet innebar
att systemet gick fr&n att vara forminsbestimt wll att bli
avgiftsbestimt. Det innebir att 1 stillet for att gora utfistelser om
hur stor pensionen ska bli, s& ligger hela livsinkomsten till grund
féor den framtida pensionen och alla inkomster upp tll ett
inkomsttak, 7,5 inkomstbasbelopp, ger pensionsritt. Reformen
innebar att 18,5 procent av individens inkomst upp till
inkomsttaket utgdér grunden f6r den individuella pensions-
avsittningen. Av de 18,5 procenten fonderas 2,5 procentenheter
mnom ramen for premiepensionssystemet. Ovriga
16 procentenheter utgdrs av inkomstpension som anvinds for att
betala dagens inkomstpensioner. Det nya avgiftsbaserade systemet
medférde att staten reducerade den demografiska risken 1
pensionsdtagandet, dvs. individen bir 1 stillet risken for
virdeutvecklingen pd inbetalda pensionspremier.

Tidpunkten fér omliggningen av pensionssystemet till ett
system dir en del placeras pd kapitalmarknaden ska ses mot
bakgrund av den da tillgingliga historiken, ett mycket starkt 1980-
tal och 1990-tal pd kapitalmarknaden. Tidpunkten for lanseringen
var inte optimal d& det i efterhand visat sig att omliggningen
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skedde strax innan it-bubblan brast. Dessutom blev utvecklingen
in simre genom att individernas investeringsbeslut i betydande
utstrickning baserades pd den d& aktuella historiken, och bl.a. it-
fonder som haft hogst avkastning historiskt, valdes. Dessa fonder,
med historiskt mycket hoég avkastning, fick under de forsta
negativa iren pd kapitalmarknaden extra svag avkastning. Den
mindre lyckade tidpunkten fér placeringarna pd kapitalmarknaden
ska inte 6verdrivas, eftersom systemet successivt infasas med &rliga
avsittningar for individen under en 40 &rsperiod. Diagrammet
nedan visar virdeutvecklingen fér premiepensionen och
inkomstpensionen. D3 premiepensionskapitalet i huvudsak ir
placerat 1 aktier foljer premiepensionen borsutvecklingen, medan
inkomstpensionen 1 princip féljer inkomstindex, som speglar den
genomsnittliga loneutvecklingen i Sverige. Fram till och med 2012
har  premiepensionen  dvertriffat  inkomstpensionen.  Den
genomsnittliga avkastningen fér premiepensionen var 3,5 procent,
vilket kan jimforas med 2,9 procent fér inkomstpensionen.

Diagram 2.5 Genomsnittlig kapitalviktad avkastning per ar for alla
premiepensionssparare under aren 2000-2012
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Kélla: Pensionsmyndigheten
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2.2.1 Inkomstpension

Huvuddelen, 86 procent, av det individuella pensionssparandet
inom det allminna pensionssystemet gors inom ramen for
inkomstpensionen. Inkomstpensionen ir ett s.k. pay-as-you-go
system vilket innebir att de pensioner som utbetalas till dagens
pensionirer finansieras genom det pensionssparande som dagens
forvirvsarbetande gor. Det innebir att svenska staten byggt upp en
pensionsskuld till framtidens pensionirer, som ska betalas av
framtidens férvirvsarbetare. Individens avkastning pid de medel
som betalas in tll inkomstpensionen styrs normalt av
inkomstindex, som speglar den genomsnittliga utvecklingen av de
forvirvsarbetandes inkomster.* Tillvixten 1 inkomstindex brukar
jimféras med en rinteplacering, di den ir betydligt mer stabil in
placeringar pa aktiemarknaden. Emellertid dr det inte osannolikt att
en stark ekonomisk utveckling och en stark utveckling pid
kapitalmarknaden kan sammanfalla. Diagrammet nedan visar att
staten fonderat knappt 12 procent av pensionsskulden hinforlig till
inkomstpensionen. I slutet av 2011 var 873 miljarder kronor av
inkomstpensionen  placerad  pd  kapitalmarknaden  via
buffertfonderna.

Diagram 2.6 Tillgangar och skulder i inkomstpensionen 2011 (mdkr)
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Kalla: Pensionssystemets arsredovisning

# I det fall balanseringen 4r i funktion dr det i stillet balansindex som bestimmer
virdeutvecklingen.
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2.2.2 Premiepension

Promemorian  har  utgdtt frdn tre  huvudsyften for
premiepensionssystemet, vilket beskrevs i kapitel 1. For det forsta
férvintas en riskpremie erhillas genom att kapitalet placerades pd
kapitalmarknaden. Fér det andra férvintas en riskspridning uppnas
1 forhdllande tll inkomstpensionen. Fér det tredje forvintas
individen sjilv kunna anpassa risken 1 sitt pensionssparande.

Utformning av systemet

Ar 2000 gavs 4,4 miljoner svenskar en méjlighet att gora ett
premiepensionsval. Vid det initiala valet placerades pensions-
premier for dren 1995-1998 till ett virde av 56 miljarder kronor.
Per den 31 december 2012 uppgick det fonderade kapitalet i
premiepensionssystemet  till 471 miljarder kronor, varav
130 miljarder (28 procent) var placerat hos Sjunde AP-fonden.
Premiepensionskapitalet motsvarar drygt hilften av det fonderade
kapitalet i buffertfonderna inom inkomstpensionen. Emellertid
vintas de fonderade medlen inom premiepensionssystemet ©ka
stadigt under uppbyggnadsfasen och under 2020-talet 6verstiga de
fonderade medlen inom inkomstpensionen. Premiepensions-
systemet vintas direfter fortsitta att vixa, di det ir fullt infasat
forst pd 2060-talet Direfter kommer blivande pensionirer gora
betydande uttag av premiepension som begrinsar den fortsatta
utvecklingen. De fonderade medlen inom systemet kan jimféras
med den svenska fondmarknaden som per 31 december 2012
uppgick till
1 577 miljarder kronor (exklusive premiepensionskapital).
Lanseringen av premiepensionen foregicks av en intensiv medial
uppmirksambhet, vilket skapade ett stort intresse foér individen att
sjilv gora aktiva val. Av de 4,4 miljoner individer som hade
mojlighet att vilja fonder pd8 Premiepensionsmyndighetens
fondtorg gjorde 3 miljoner det, vilket motsvarar 67 procent. I
studien Engstrom och Westerberg (2003) analyseras de aktiva
valen. Resultaten avviker markant fr@n investerarbeteende inom
ramen for andra pensionssystem och finansiella beslut. Exempelvis
ir andelen 1 icke-valsalternativet/egna val omvind jimfért med
andra studier. Se exempelvis Madrian och Shea (2001), deras studie
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av amerikaners investeringsbeslut inom ramen foér en 401k plan’
visade att 71 procent hamnade i icke-valsalternativet och 29
procent gjorde ett aktivt val. Engstrém och Westerberg fann ocksd
ett omvint beteende vad giller kénsskillnader, kvinnor gjorde egna
val 1 stdrre utstrickning dn min till skillnad fran tidigare studier dir
det dokumenterats att min ir mer aktiva. Aven &ldersfaktorn
avviker frin tidigare studier di8 unga var mer aktiva in ildre
individer.

Premiepensionsmyndighetens fondtorg bestod initialt av 460
fonder, vilka inkluderade de flesta investeringsinriktningar som
finns tllgingliga pd den privata fondmarknaden. Aktiefonder
dominerade utbudet och utgjorde 68 procent. Blandfonder och
rintefonder var betydligt mindre grupper, 18 procent respektive 14
procent. I likhet styrdes valen mot fondkategorier som var stora
och bl.a. dominerade aktiefonder 1 valstatistiken, se Massa m.fl.
(2006) som sirskilt dokumenterat detta inom ramen fér
premiepensionen.®

Det svenska fondtorget inom premiepensionen ir unikt 1 ett
internationellt perspektiv mot bakgrund av den mycket omfattande
menyn av placermgsalternatw Chile, som redan pd 1980-talet
lanserade ett fonderat pensionssystem med placeringsalternativ, har
varit ett forebild f6r omliggning av pensionssystem i Latinamerika.
Vid lanseringen av det chilenska systemet fanns 12 fondbolag
(AFP, Administradora de Fondo de Pensién) att vilja mellan. Ar
1994 hade de okat till 21 som med hjilp av bl.a. sammanslagningar
landade p& 5 AFP &r 2008. Ar 2012 fanns 6 AFP som totalt
foérvaltade 165 miljarder USD 1 kapital. Huvuddelen av kapitalet ir
placerat 1 rintebirande tillgingar. Fér exempelvis min 1 dldern 36
till 55 &r fir hogst 40 procent av kapitalet placeras 1 aktier. Kvinnor
tvingas reducera aktieandelen 5 4r tidigare 4n min. Varje AFP har
mojlighet att erbjuda maximalt 5 fonder.” Premiepensionssystemet
kan dven jimforas med 401k planer 1 USA dir
placeringsalternativen normalt sett understiger 10, se Elton, Gruber
och Blake (2004).

Principen fér det svenska systemet dr oppenhet med vissa krav
pa riskbegrinsningar. Pensionsmyndigheten placerar pd begiran av

> En 401k plan ir en typ av pensionsplan vilken ir tillginglig via minga arbetsgivare i USA.

¢ Naiva diversifieringsstrategier har dven dokumenteras pd amerikanska data, se Bernatzi och
Thaler (2001).

7 Se Tapen (2011) for en utforlig beskrivning av latinamerikanska fonderade pensionssystem.
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pensionssparare medel i fonder som anmilts f6r registrering hos
myndigheten. Kraven pd fonderna och fondférvaltaren for att bli
registrerad ir mycket begrinsade, vilket skapat férutsittningar for
det stora och stadigt vixande antalet placeringsalternativ. Kraven
kan delas upp 1 tre huvudomraden.

1. Regel- och riskrelaterade krav. Fonden ska uppfylla
UCITS-direktivet, vilket bl.a. innebir minimikrav pd
riskspridning och transparens.

2. Kostnadsbegrisningar. Stordriftsfordelar hos
fondférvaltarna ska komma pensionsspararna till del
genom en volymbaserad rabattmodell samt férbud mot
insittnings- och uttagsavgifter.

3. Samarbete med och informationsgivning il
Pensionsmyndigheten, exempelvis kostnadsredovisning.

Individen tillits att fordela sitt pensionskapital 1 hégst fem fonder
dir den statliga icke-valsfonden till en borjan inte var valbar. Den
initialt héga frekvensen av egna val pd fondtorget ska ses 1 ljuset av
individers normalt l3ga intresse f6r att gora egna placeringsval inom
ramen for pensionssystem.

Individens aktivitet

D3 premiepensionssystemet startade ir 2000 valde 67 procent av
spararna  en egen portfolj. Direfter har allt firre nya
pensionssparare valt att placera kapital pd fondtorget. De senaste
fem 4ren har utvecklingen planat ut pd ca 1,5 procent av nyspararna
som valt en egen portfolj. Att det var s minga som valde fonder
pd fondtorget &r 2000 beror sannolikt p& den massiva
informationskampanjen om vikten av att vilja fonder fér att uppnd
en god pension. Sannolikt pdverkade ocksd den dd mycket positiva
bérsutvecklingen och allminna debatten om kapitalplaceringars alla
mojligheter intresset f6r egna val. Statens fokus pa egna val, oavsett
individens kunskap och vilja, 3terspeglas bl.a. i1 SOU 2005:87
”Svarnavigerat”, dir systemets framgingar mits 1 termer av andel
individer som gjort egna val p3 fondtorget. Ar 2007 férindrades
kommunikationsstrategin gentemot nyspararna vilket innebar att
dessa inte lingre fick ett “valpaket” med sirskild information. I
stillet fick de enbart ett informationsblad i det orange kuvertet. Av
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tabellen nedan framgir att andelen nysparare sedan starten sjunkit
betydligt f6r att under de senaste fem 4ren stabiliserats kring en
och en halv procent. Det dr dock viktigt att notera att de som kom
in 1 systemet &r 2000 hade ett storre kapital in de senare &rens
nysparare, eftersom kapitalet &r 2000 baserades pd avgifter som
ackumulerats under flera ir (1995-1998). Genomsnittsildern var
ocksd betydligt hogre varfor spararna hade hogre inkomster och
dirmed hogre pensionspremier att placera. Tabellen nedan visar
andelen som gjort ett aktivt val sedan lanseringen dr 2000. Den
fallande trenden av andelen aktiva val ir tydlig f6r bdde min och
kvinnor dven om den sedan &r 2007 har planat ut.

Tabell 2.2  Andel pensionssparare som valt egen portfélj vid intradet samt
antal nya pensionssparare — fordelat pa samtliga, kvinnor, mén
och intridesar, aren 2000-2011

Intradesar Totalt (%) Kvinnor (%) Man (%) Antal nya
pensionssparare,

tusental
2000 67,0 68,0 66 4420
2001 18,0 18,2 16,8 493
2002 14,0 14,0 14,3 196
2003 8,4 8,4 83 150
2004 9,4 9,3 9,5 129
2005 8,0 8,3 7,7 117
2006 7,4 7,4 7,5 115
2007 1,6 1,6 1,7 133
2008 1,6 1,4 18 163
2009 1,6 1,5 18 183
2010 1,6 1.4 1,7 178
2011 1,5 1,4 1,7 129

Kélla: Premiepensionen, pensionsspararna och pensionarerna 2011,
Pensionsmyndigheten

Historiken visar att individers intresse fér att utnyttja fondtorget
okar successivt med dren. Sannolikt férklaras detta av att individer
tenderar att bli mer intresserade av pensionssparande i takt med
okad pensionsbehdllning samt att pensioneringen blir mindre
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avligsen. Av de som kom in 1 systemet &r 2000 har andelen med
egen vald portfél] ocksi okat med tiden och 2011 var det
77 procent 1 den gruppen som valt en egen portfslj. Trots att
andelen som valt egen portfolj vid nyintridet varit stabil, runt
1,5 procent de senaste 5 &ren, har andelen som valt egen portfé]j
under iren efter intridet varierat. Andelen som efter tvd &r valt en
egen portfolj var 12 procent fér dem med intridesir 2007 och
9 procent for dem med intridesdr 2009. Fyra ar efter intridet
(2011) hade andelen bland de med intridesdr 2007 med en egen
vald portfolj okat till ca 18 procent. Tabellen nedan visar hur
andelen individer med egen portf6lj kar med antal 4r i systemet,
vilket bland annat kan forklaras av premiepensionsrddgivarnas
marknadsbearbetning och 6kat eget intresse. Noll &r innebir
andelen som valt den 31 december intridesdret. Data finns enbart
for dren 2007-2011, den forsta diagonalen motsvarar 2007.

Tabell 2.3 Andel pensionssparare som valt egen portfélj vid intradet samt
ett visst antal ar efter intradet fordelat pa intradesar

Antal &r efter intradet
Intrddesar Vidintradet 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2000 67 72 74 75 76 77
2001 18 29 32 36 40 42
2002 14 24 27 32 35 37
2003 84 18 22 26 29 31

2004 9,4 17 19 24 27 30

2005 8,0 14 17 21 25 27

2006 74 12 15 19 22 25

2007 1,6 4 7 12 15 18

2008 1,6 4 8 12 14

2009 1,6 4 7 9

2010 1,6 3 5

2011 1,5 3

Kélla: Socialdepartementets berakningar i pensionsmyndighetens material
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Fondtorget och placeringar

Redan vid lanseringen av premiepensionen dr 2000 fick fondtorget
ett stort intresse frin fondbolag, ca 460 fonder registrerades hos
Premiepensionsmyndigheten och blev valbara. Direfter har antalet
fonder stadigt okat och &verstiger nu 800 fonder, dir antalet
aktiefonder 6verstiger 500. Antalet fondbolag har dock minskat
frén initialt 70 till drygt 40 &r 2012, se diagram nedan.

Diagram 2.7 Antal fondbolag
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Kélla: Pensionsmyndigheten

Diagram 2.8 Antal fonder och kategori

600

500 /
400 /
300

200
e
100 é /
S
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== Blandfonder e Generationsfonder
e Ak tiefonder e Rintefonder

Kélla: Pensionsmyndigheten
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Emellertid har individernas val koncentrerats till ett fital fonder.
Det statliga icke-valsalternativet, AP7 Sifa med en
generationsprofil, ir 6verligset storst och hanterar 28 procent av
kapitalet men en betydligt stérre andel av individerna, d& dessa
pensionssparande har en ligre genomsnittlig behillning in 6vriga
sparare. De 1 6vrigt 10 storsta fonderna har tillsammans ca
17 procent av kapitalet och tillsammans med det statliga icke-
valsalternativet ansvarar denna grupp fér knappt hilften av det
samlade premiepensionskapitalet. Den storsta fonden pd
fondtorget ir AMF Aktiefond Sverige med drygt 11 miljarder
kronor titt f6ljd av Didner och Gerge Aktiefond. Mot bakgrund av
de ménga sparare som inte ror sitt pensionssparande sker endast
smd forindringar pd topplistan 6ver de stdrsta fonderna. Ett
undantag ir Solidar Fonders Flex 100 Plus som snabbt avancerat pd
topplistan. Fonden startade 1 maj 2012 och hade vid utgdngen av
dret knappt 6 miljarder kronor 1 férvaltning. Tabellen nedan visar
hur kapitalet fordelas mellan de 10 storsta fonderna pd fondtorget
och AP7 Sifa.
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Tabell 2.4 AP7 Safa och de tio stérsta fonderna, december 2012(Mkr)
Fondnamn Fondtyp Kapital Andel av
(mnkr) samtliga
AP7 Safa Statens 130434 27,1%
forvaltningsalternativ
AMF Aktiefond Sverige Sverige 11347 2.4%
Didner & Gerge Aktiefond Sverige 10977 2,3%
Swedbank Robur Transfer 70 Generationsfonder 10 837 2.3%
Swedbank Robur transfer 80 Generationsfonder 10 564 2.2%
AMF Aktiefond vérlden Blandfonder 8850 1,9%
Swedbank Robur Aktiefond Pension Blandfonder 7131 1,5%
Swedbank Robur Technology Ovrigt 5828 1,2%
Solidar Fonder Flex 100 Plus Utvecklade marknader 5751 1,2%
SPP Generation 50-tal Generationsfonder 5557 1,2%
SPP Generation 60-tal Generationsfonder 5521 1,2%
Summa de AP7 och tio mest valda 212191 45%
fonderna
Totalt kapital 470 975

Kélla: Pensionsmyndigheten

Premiepensionskapitalet kan med fordel delas in 1 fyra
huvudinriktningar; aktier pd utvecklade marknader, svenska aktier,
aktier pd tillvixtmarknader samt rintor. Generationsfonder och
blandfonder ir i allt visentligt kombinationer av ovanstiende fyra
investeringsinriktningar. Aven de statliga forvaltningsalternativen
ir 1 allt  visentligt  kombinationer av  de  fyra
investeringsinriktningarna. Av tabellen nedan framgir siledes att
95 procent av  premiepensionskapitalet ir  placerat 1
huvudinriktningarna, medan 5 procent ir placerat i nischfonder
exempelvis branschfonder. Svenska pensionssparare féljer det
internationella ménstret med att investera en storre andel av
kapitalet 1 sin hemmamarknad in vad som motiveras av finansiell
teorl. Den direkta exponeringen mot svenska aktier ir 12 procent
men svenska aktier dterfinns dven i generations- och blandfonder
varmed den indirekta exponeringen ir drygt 20 procent. Av de egna
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valen uppgdr svenska tillgdngar till ca 40 procent Tabellen visar
ocks3 att nettoavgiften ir i1 genomsnitt 0,6 procent per ar vilket kan
jimforas med bruttoavgiften pd 1,6 procent och AP7 Sifa som har
en avgift pd 0,15 procent (aktiedelen).

Tabell 2.5 Fondkategori, marknadsvarde, antal fonder

Fondkategori Marknadsvérde Marknads- Antal Fondavgift ~ Fondavgift (%)
(mnkr) vérde, andel fonder (%) Netto Brutto (TER)

Statens forvaltnings- 131795 28% 4
alternativ
Blandfonder 71416 15% 97 0,6 1,7
Generationsfonder 71347 15% 33 0,2 0,5
Utvecklade 59210 13% 295 0,6 1,6
marknader
Sverige 57 986 12% 67 0,4 1,2
Tillvaxt-marknader 36 035 8% 182 0,7 2,0
Ovrigt 23052 5% 69 0,7 1,9
Réntor 20134 4% 58 0,2 0,4
Totalsumma 470975 100% 805 0,6 1,6

Kélla: Pensionsmyndigheten

Baserat pd drssiffror har allokeringen av det totala kapitalet varit
relativt statiskt vilket framgdr av diagrammet nedan.
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Diagram 2.9 Forvaltat kapital per kategori (mdkr)
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Kélla: Pensionsmyndigheten

Traditionell forsikring vid pensioneringstillfillet

Vid pensioneringstillfillet kan premiepensionsspararen vilja mellan
att stanna kvar i1 fondférsikringen eller att 6verga till en traditionell
forsikring. Vid ett val av traditionell forsikring siljer
Pensionsmyndigheten  premiepensionsinnehaven och  §vertar
forvaltningen. Pensionsspararen fir ett livsvarigt garanterat
ménadsbelopp och om kapitalférvaltningen ger 6verskott ges dven
ett  tilliggsbelopp.  Den  aktuella  garantin  avseende
Pensionsmyndighetens férvaltning dr O procent i avkastning fére
omkostnader och inflation. En férdjupad analys av den traditionella
forsikringen inom premiepensionssystemet dterfinns i Barr (2012).

Fondférsikringen har hela tiden utgjort forvalsalternativet for
blivande pensionirer med undantag fér perioden januari 2010 till
mitten av 2011. D4 indrade Pensionsmyndighetens utformning av
den blankett som anvinds vid ansékan om pension. Den nya
blanketten utformades si att forvalsalternativet togs bort och
premiepensionspensioniren stilldes infér en newutral valsituation
mellan traditionell forsikring och fondférsikring. Effekten av detta
blev stor — cirka hilften av de blivande pensionirerna valde di att
overgd till den traditionella férsikringen. Ett och ett halvt r senare
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bytte Pensionsmyndigheten tillbaka till den gamla blanketten med
fondférsikring som forval. Det resulterade 1 att det aktiva valet av
traditionell forsikring sjonk och antalet som viljer traditionell
forsikring har dtergdtt till att utgora ca 17 procent av andelen nya
pensionirer. Pensionsmyndighetens férindring av valblanketten
visar 1 likhet med forskning att utformningen av denna har stor
pdverkan pd individernas val. Valet styrs sledes minga ginger inte
av individens preferenser utan av hur situationen uppfattas och att
exempelvis icke-valet kan uppfattas som ett investeringsrid.
Diagrammet nedan visar valbeteendet fér pensionirer i
premiepensionssystemet som viljer mellan traditionell forsikring
och fondférsikring.

Diagram 2.10 Andelen pensionarer som valjer traditionell férsakring
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40% / \

30% \

20% \

10% M’v‘}

0% T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kélla: Pensionsmyndigheten

Framtida utveckling

Premiepensionssystemet dr inne i en ling infasningsperiod som
loper till 2060-talet beroende pd hur livslingden utvecklas. Under
denna period kommer den samlade pensionsférmogenheten vixa
betydligt av nettofléden/fonderingar. Till detta kommer
forhoppningsvis en god kapitalavkastning som medfér att den
samlade fondférmogenheten vixer snabbt. Den hittillsvarande
avkastningen 1 premiepensionssystemet har varit modest mot
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bakgrund av tvi betydande finanskriser med kraftiga prisfall pd
aktieplaceringar dir huvuddelen av premiepensionskapitalet
dterfinns. Diagrammet nedan visar den historiska utvecklingen fér
svenska rintor, svenska aktier och globala aktier som ir tre viktiga
investeringsomraden 1 premiepensionssystemet. Svenska aktier har
utvecklats bist men ir ocksd férknippad med hogst risk dir tvd
kraftiga virdetapp syns, 2002 samt 2008.

Diagram 2.11 Ackumulerad avkastning i SEK (dec 1979=100)
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Kélla: Riksbanken

I december varje ar placeras nya intjinade pensionsritter for aret
innan 1 premiepensionssystemet. Under 2012 ullfordes
premiepensionssystemet drygt 30 miljarder kronor, som placerades
1 pensionsspararnas fonder. Det framtida nettoinflédet av kapital
till premiepensionen férvintas under ldng tid ligga pd motsvarande
nivd. Mot bakgrund av beriknat inflode av nytt kapital, utbetalda
pensioner, en foérvintan om en realavkastning pd aktier pd ca
3 procent samt motsvarande pensionsvillkor som i dag kan en
uppskattning av framtida utvecklingen av premiepensionskapitalet
goras. Nedanstiende diagram visar utvecklingen till &r 2025 och
med motsvarande antaganden vintas kapitalet nd ca 4 000 miljarder
kronor &r 2040 i nominella termer och knappt 3 000 miljarder
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kronor 1 reala termer. Mot bakgrund av de stora
osikerhetsfaktorerna i1 skattningen krivs ett betydande
konfidensintervall kring de skattade nivderna. Notera dock att en
okad pensionsdlder innebir att kapitalet forvintas 6ka mer in
ovanstiende skattningar di pensionsuttag fordréjs och fler
ldersgrupper blir kvar i systemet.

Diagram 2.12 Framtida kapital i premiepensionen (mdkr)
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Kélla: Socialdepartementets berakningar (Pensionsmyndighetens prognos)

2.3 Tjanstepension

Under 4ren efter den statliga pensionsreformen har dven
tjinstepensionerna genomgatt stora férindringar.
Tjinstepensionerna har gitt frdn att ha tyngdpunkten pd
forménsbaserad pension till att ha tyngdpunkten pd avgiftsbestimd
pension. I Sverige ir de flesta tjinstepensionsavtal for personer
fédda senare dn 1972 nu avgiftsbestimda. For tjinsteminnen och
arbetare inom den privata sektorn (ITP och SAF LO) ir
tjinstepensionerna helt avgiftsbestimda. P4 den offentliga sidan
finns en viss del féormansbestimd pension kvar men under senare ar
har avgifterna till den avgiftsbestimda pensionen hojts bide for
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statligt samt kommun- och landstingsanstillda (PA03 och KAP
KL).!

En typisk avsittning till tjinstepension gors med 4,5 procent av
16nen upp till 7,5 inkomstbasbelopp och direfter avsitts 30 procent
av lonen. 7,5 inkomstbasbelopp motsvarar en &rsinkomst
pd 424 500 kronor fér &r 2013. Brytpunkten fér den hogre
avsittningen till tjinstepension ir densamma som brytpunkten for
inkomstbegrinsningen som finns i det allminna pensionssystemet.
P3 si sitt ticker tjinstepensionen upp for den uteblivna
fonderingen over taket inom det allminna systemet. En viktig
skillnad mellan den allminna pensionen och tjinstepensionen ir
siledes att 1 tjinstepensionen finns det inte nigot takbelopp for
ingdning av pension. Hoéginkomsttagare stdr dirmed for en
betydligt storre del av de fonderade medlen inom tjinstepensionen.
Effekten blir tydlig vid en jimférelse: En minadsinkomst pa 35 000
kronor innebir att 1600 kronor per mdinad avsitts il
ydnstepensionen. En minadsinkomst pd 45 000 kronor innebir en
avsittning om 4 500 kronor per ménad, dvs. nistan tre ginger si
mycket.  Vid  tidpunkten  fér  pensionering  kommer
yjdnstepensionernas bidrag till den totala pensionen att variera
kraftigt beroende pid inkomst och férvaltningsresultat. Andelen
anstillda som 4r 2000 hade en 16n 6ver inkomsttaket var
21 procent. Ar 2007 var motsvarande andel 36 procent. Dirmed
stdr  tinstepensionerna  for en allt  storre  del av
pensionsinkomsterna nir realinkomsterna vixer. Diagrammet
nedan visar tjinstepensionens andel av den totala pensions-
inkomsten fér kvinnor mellan 65 och 69 ir.” Trots en 6kad andel
yinstepension har den inte lyckats ticka upp for en allt ligre
allmin pension.

$ Rapport till det politiska rddet ”Arbetsmarknaden fér ildre” Gabriella Sjégren Lindquist
och Eskil Wadens;js, s. 32.
? Rapport till det politiska ridet ”Arbetsmarknaden fér idldre” Gabriella Sjégren Lindquist
och Eskil Wadensjo, s. 34.
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Diagram 2.13 Andel av pensionsinkomsten som kommer fran olika
pensionskallor fér kvinnor mellan 65 och 69 ar
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Kaélla: Rapport till det politiska radet ”Arbetsmarknaden for aldre”

Uthud av forvaltare inom tiinstepensionen

Valmojligheterna  fér  placeringar  av premierna  inom
yjdnstepensionen varierar beroende pa kollektivavtal. Valcentralerna
inom de olika kollektivavtalsomridena kan ha en mer eller mindre
framtridande roll i upphandlingarna kring utbudet. Valcentralerna
Collectum och FORA skoter upphandling av de férsikringsbolag
och placeringsalternativ som privata tjinstemin och arbetare kan
vilja bland. For statligt anstillda samt kommun- och
landstingsanstillda har arbetsgivarverken och fackférbunden
uppstillt krav pd de foérsikringsbolag som vill vara valbara. De
méste exempelvis acceptera en maxniva pi avgiftsuttag.

For de inom SAF LO finns sju forvaltare av traditionell
forsikring och fem fondbolag. Vid ett val av fondbolag hamnar
premierna forst i en generationsanpassad entréfond. Direfter kan
pensionsspararen vilja att byta till 6vrigt fondsortiment som
fondférvaltaren  erbjuder. Genom SAF LO:s upphandlade
fondférsikringsbolag ges individerna tillgdng till ett fondtorg med
20-32 fonder beroende pa vilket férsikringsbolag som valts.'®

10 Killa: Konsumenternas férsikringsbyrds hemsida.
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For de inom ITP1 miste halva premien placeras i en traditionell
forsikring och valcentralen Collectum har upphandlat sex
forsikringsbolag att vilja bland. For resterande del rider valfrihet
mellan traditionell forsikring eller fondforsikring. Collectum har
upphandlat fem fondférsikringsalternativ dir pensionsspararen
forst hamnar 1 en generationsanpassad entréfondlésning och
direfter kan individen vilja bland fondbolagets évriga fondutbud
vilket varierar mellan 14 och 28 fonder.

Inom KAP KL ridder det fri valbarhet mellan traditionell
forsikring och fondférsikring f6r hela premien. KAP KL anknutna
kan vilja bland sex forvaltare av traditionell férsikring och 14 olika
fondbolag. Vid val av fondférsikring placeras premierna forst i
fondbolagets entréfond och direfter kan pensionsspararen vilja
bland 6vrigt fondutbud som varierar mellan 4 och 40 fonder
beroende pé fondforvaltare.

For PAO3 placeras 2 av 4,5 procent direkt 1 en traditionell
forsikring som férvaltas av Kipan pensioner. Den resterande
valbara delen fir placeras i antingen fondférsikring eller traditionell
forsikring. Statligt anstillda kan vilja bland nio férvaltare av
traditionell forsikring och 13 fondbolag. Utbudet per fondbolag
varierar mellan 4 och 31 fonder."

Sammanfattningsvis  dr det intressant att notera att
tjéinstepensionen omfattar betydligt firre placeringsalternativ in
premiepensionen. Tjanstepensionernas valmenyer liknar pd s& vis
flertalet valmenyer i pensmnssystem internationellt. Figuren nedan
summerar valmenyn p3 tjinstepensionsmarknaden.

" Killa: Konsumenternas férsikringsbyras hemsida.
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Figur 2.1 Tjanstepensionsmarknadens valmeny
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Kalla: Konsumenternas forsakringsbyra

Forvalsalternativ inom tjinstepensionen

For samtliga val inom de kollektivavtalade tjinstepensionssystemen
finns icke-valsalternativ, dvs. ett alternativ f6r de som viljer att inte
gora ett aktivt val. Inom tjinstepension har varje kollektivavtal ett
upphandlat icke-valsalternativ, vilket i samtliga fyra fall ir en
traditionell forsikring, dvs. kapitalet placeras i en vildiversifierad
portfolj bestiende av svenska och utlindska aktier, rintebirande
tillgdngar, fastigheter samt alternativa tillgdngar.

Kapitalet inom tjinstepensionen

Det fonderade kapitalet inom tjinstepensionssektorn vixer snabbt.
Ar 2006 uppgick de fonderade medlen hos livférsikringsbolagen
till knappt 1 000 miljarder kronor. Ar 2011 hade kapitalet vixt med
ca 60 procent d& Svensk forsikring uppskattade att livbolagen hade
1582 miljarder kronor som avser tjinstepensioner. Diagrammet
nedan visar kapitaltillvixten 1 tjinstepensioner hos livbolagen. Av
livbolagens kapital & 2011 utgjorde 1086 miljarder kronor
avgiftsbestimd pension och 496 miljarder kronor fé6rminsbestimd
pension.
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Diagram 2.14 Fordelade tillgangsvirden tjanstepension (mdkr)
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Kélla: Svensk forsakring

Utover kapital hos livbolagen tillkommer det 99 miljarder kronor
hos tjinstepensionskassor, 170 miljarder kronor i pensionsskulder
hos bolagen och 130 miljarder kronor i pensionsstiftelser per 2011.
Diagrammet  nedan  visar  att  livbolagen = dominerar
ydnstepensionsmarknaden med en marknadsandel pd 80 procent.
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Diagram 2.15 Tjanstepensionsmarknaden 2011
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Kélla: Svensk forsakring

Hur dr tjgnstepensionskapitalet placerat?

Diagrammet nedan visar att 51 procent av kapitalet dr placerat i
aktier varav den stdrre andelen, 40 procent, pd den svenska

aktiemarknaden.
Diagram 2.16 Livbolagens tillgangsallokering, sept 2012

Fastigheter

2%
Utlandska
aktier och
andelar
11%

Kélla: Svensk forsakring
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Kostnader

Kapitalforvaltningsarvodet for kollektivavtalad tjinstepension ir
forhdllandevis 13ga. Det beror pd att avgifterna for kollektivavtalad
tjanstepension har upphandlats och prispressats. Avgifterna inom
tjinstepensionen kan tas ut pd olika sitt. For icke-valsalternativen i
de fyra stora kollektivavtalen bestdr avgiften av en fast arlig avgift,
en avgift i procent av kapitalet f6r hanteringen av férsikring och
dessutom utgdr en kapitalférvaltningskostnad.

Tabell 2.6  Avgifter for kollektivavtalens icke-valsalternativ

Icke-valsalternativ i Fast arlig avgift Avgift i % av Kapitalforvaltningskostnad i
kollektivavtalen — (Normalt betalas kapitalet (Avgift % av pensionskapitalet*
traditionella en avgift per som
forsakringar forsakring. forsakringsbolaget
Avgiften tas ut tar ut for hantering
&ven om ingen av forsakringen)
premie inbetalas
under aret)
KAP KL — KPA 48 kr 0,08 0,07
pension
PA 03 — Kéapan 12 kr 0,08 0,05
Pensioner
SAF LO — AMF 110 kr - 0,05
ITP1 — Alecta - 0,10 0,03

Kalla: Konsumenternas forsakringsbyra.

* Vid traditionell forsakring tas kapitalforvaltningskostnaden inte ut som en avgift utan dras fran bolagets
totala forvaltade kapital. Aterbaringsrantan blir darigenom lagre. Har redovisas hur stor paverkan detta hari
procent av kapitalet.

AMF traditionella forsikring dr icke-valsalternativet inom SAF
LO. Fér denna produkt debiteras en fast &rlig avgift om 110 kronor
per forsikring. Kapitalférvaltningskostnaden ir 0,05 procent av
pensionskapitalet. Avgiften dras frin det totala férvaltade kapitalet
och péverkar dterbiringsrintan som dirigenom blir ligre.

Vid ett val av fondférsikring hamnar premierna forst 1 en
generationsanpassad entrélésning hos det valda férsikringbolaget.
Entréfondernas avgift varierar, beroende pd kollektivavtal och valt
forsikringsbolag, mellan 0,20-0,42 procent. Direfter kan
pensionsspararna vilja bland férsikringsbolagets dvriga fondutbud
och dessa avgifter varierar mellan 0-1,75 procent. Den fasta &rliga
avgiften varierar mellan 0 och 85 kronor per &r beroende pid
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kollektivavtal och forsikringsbolag. T vissa fall utgdr iven
prestationsbaserade avgifter.'

Tabell 2.7 Avgifterna for kollektivavtalens fondférsakring

Kollektivavtal Fast arlig Avgift for Entréfondens
avgift fondférvaltning i avgifti % av
(Normalt %, lagsta/hogsta  fondandelarnas
betalas en (Avgift for vérde (Avgift i
avgift per fondbolagets den fond dar
forsdkring. hantering av premierna
Avgiften tas fonderna som placeras forst
ut dvenom  forsakringsholaget  och i avvaktan
ingen tar ut) pa eventuellt
premie byte till dvrigt
inbetalas fondutbud)
under aret)
KAP KL 0-75kr 0-1,35 0,22 -10,40
PA 03 0-85kr 0-1,35 0,32-0,40
SAFLO 0 kr 0-1,75 0,20 - 0,42
[TP 0 kr 0,09-1,0 0,24 - 0,40

Kalla: Konsumenternas forsakringsbyra

Privata  tjinstepensioner  dr  foérknippade  med  hogre
forvaltningsavgifter dn kollektivavtalad tjinstepension. I gengild
saknas ofta férmedlingskostnad till valcentraler.

Awvgifter till valcentralerna

Aven valcentralerna tar ut en avgift som antingen betalas av
arbetsgivaren eller den férsikrade. Foras férmedlingskostnad ir
1,5 procent vilken betalas av den férsikrade. Kostnaden avser
hantering av forsikringsavtal, fakturering, inkassering, information,
registrering av gjorda val samt 6verféring av premier till valda
bolag. Aven Collectum debiterar en avgift som for 2013 ir
1 procent av den inbetalda premien, dock hogst 450 kronor per &r
och anstillning. Collectums avgift ir inte en avgift pd kapitalet,

12 Konsumenternas férsikringsbyra.
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utan avgiften dras frdn premien innan den fors 6ver till forsikrings-
bolaget. Vid en mdnadslén pd 27 500 kronor motsvarar Collectums
avgift 149 kronor per &r di pensionsavsittningen blir 14 900 kr per
ar.

Till vilken del utnyttjas valfribeten inom tidnstepensionen?

Vid lanseringen av premiepensionen noterades ett stort intresse for
egna fondval. Direfter har intresset varit betydligt ligre. Mdnga har
argumenterat for att det initiala stora intresset for premiepensionen
kom av den mediala uppmirksamhet som lanseringen innebar. Mot
bakgrund av detta ir det sirskilt intressant att jimfora intresset for
egna val inom premiepensionen och tjinstepensionen. D3
yinstepensionen omfattar ett stérre och dirmed viktigare
pensionssparande borde individens intresse och engagemang for
yinstepensionsplaceringar vara minst lika stort som for
premiepensionsplaceringar. Det aktiva valdeltagandet inom de fyra
olika kollektivavtalen varierar, men har éver tid varit 30 procent.
Resterande 70 procent gor inget aktivt val utan premierna placeras i
respektive icke-valsalternativ. Det ska dock nimnas att dven ett
passivt val kan vara aktivt 1 den meningen att pensionsspararen vill
ha sina premier placerade i icke-valsalternativet. Valdeltagandets
utveckling inom de fyra kollektivavtalen presenteras nirmare
nedan.

Aktivitet for statligt anstillda inom PAO3

Nedanstdende graf visar hur mdnga av de nytillkomna férsikrade
som drligen har gjort ett aktivt val inom avtalsomridet PA03. Vid
slutet av 2011 var andelen passiva viljare 77 procent och dessa
premier forvaltas dirfor 1 icke-valsalternativet, Kipans traditionella
forsikring. Av de 23 procent som 2011 har gjort ett aktivt val har
ungefir hilften valt traditionell férsikring men hos ett annat
forsikringsbolag.
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Diagram 2.17 Forstagangsviljare PAO3
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Kélla: Valstatistik Statens Pensionsverk (SPV)

11 procent har samma &r 1 stillet valt fondférsikring. Trenden 6ver
tid visar att andelen passiva viljare 6kar och att andelen som viljer
fondférsikring minskar."

Aktivitet for kommun- och landstingsanstillda

Vid ett passivt val inom KAP-KL placeras den férsikrades premier
i en traditionell forsikring hos KPA Pensionsforsikring. Av
totalt 84 801 utskickade valpaket under hésten 2011 svarade

10 188 personer med en ifylld blankett. Detta motsvarar en
svarsfrekvens om 12 procent. Andelen aktiva har éver tid minskat
inom kollektivavtalet KAP-KL. Diagrammet nedan visar andelen
som varje &r gjort ett aktivt respektive passivt val for placering av
tjinstepensionen. Av de som gjort ett aktivt val har drygt hilften
valt fondférsikring som placeringsalternativ.'

13 Valstatistik frin Statens tjinstepensionsverk (SPV).
4 Valstatistik Pensionsvalets hemsida.
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Diagram 2.18 Forstagangsviljare KAP KL
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Kélla: Valstatistik Pensionsvalet

Aktivitet for privata tjinstemdin

Den ackumulerade andelen aktiva viljare var vid slutet av 2011 32
procent. Over tid har andelen passiva val 6kat nigot."”

Diagram 2.19 Ackumulerad andel aktiva val inom ITP1
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'* Valstatistik pd Collectums hemsida.
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Aktivitet for privata arbetare

Diagrammet nedan visar andelen som ackumulerat 6éver tid har
gjort ett aktivt eller passivt val inom kollektivavtalet fér privata
arbetare, SAF LO. Valcentralen Fora genomférde under 2008 en
upphandling av valbara férvaltaralternativ fér sina medlemmar,
vilka blev valbara frdn och med den 1 januari 2009. Upphandlingen
resulterade i betydligt ligre avgifter in tidigare. P4 grund av detta
genomfordes ett obligatoriskt omval f6r samtliga inom SAF LO,
eftersom man ville att alla medlemmarna skulle fi ta del av de nya
ligre avgifterna. Foras statistik frdn detta obligatoriska omval visar
att av totalt 1,1 miljoner omval var 36 procent av dem aktiva. Av de
som under 2009 gjorde ett aktivt val var det drygt hilften som
valde fondférsikring som placeringsalternativ.'®

Diagram 2.20 Ackumulerad andel aktiva val SAF LO
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Kalla: Valstatistik FORA

Bakgrund

16 Valstatistik pd Foras hemsida.

49



Ds 2013:35 Analys och problembeskrivning

3 Analys och problembeskrivning

3.1 Inledning

Pensionssystem och investerarbeteende har sedan ling tid varit
foremdl for omfattande akademisk forskning. Intresset for detta
analysarbete har tilltagit 1 takt med att vistvirlden borjat se 6ver
sina pensionssystem och gradws omvandlat férménsbaserade
pensionssystem till fonderade pensionssystem. Med de fonderade
systemen har kapitalplaceringar och kapitalforvaltning blivit alle
viktigare 4ven om omfattningen av dessa varierar kraftigt mellan
olika system. Forskningen har identifierat minga utmaningar vad
giller konstruktionen av pensionssystem med hinsyn till individers
investeringsbeteende.

Detta avsnitt analyserar den historiska utvecklingen inom
premiepensionssystemet utifrdn syftet med pensionsreformen.
Resultaten summeras 1 en problembeskrivning, dvs. de
dvergripande omrdden dir premiepensionssystemet bedéms avvika
fran syftet eller dir det finns utrymme f6r 6kad samhillsekonomisk
effektivitet. Problembeskrivningen bestdr av tre 6vergripande
omriden:

1. Individers kunskap och intresse
2. Kostnader f6r systemet
3. Individers forvaltningsresultat

Analysen baseras pd tvd huvudsakliga datamaterial som erhillits
frin Pensionsmyndigheten. Det forsta datamaterialet bestir av
uppgifter om alla de fonder som finns/har funnits 1
premiepensionssystemet ~ och  det  inkluderar = fondens
forvaltningsstrategi,  avgifter brutto och  netto, kapital
forvaltningsresultat och risk. Det andra datamaterialet avser
individdata fér 4ren 2007-2011 som Pensionsmyndigheten
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tillhandahdllit. Individdatat bestdr av ett slumpmissigt urval av
sparare och pensionirer som ir fédda den 10:e varje ménad
(200 000 individer). For dessa individer finns uppgifter om
individens portfélj och dess utveckling per den 31 december
respektive &r. Mot bakgrund av att individernas konton
kontinuerligt tillférs nytt kapital anvinds den kapitalviktade
avkastningen (internrintan) sedan start vid utvdrderingen av
forvaltningsresultatet. Denna ir beriknad sedan startiret 1995 d&
pengarna placerades hos Riksgildskontoret 1 vintan pid att
premiepensionssystemet  skulle  starta.  Individdatat  har
kompletterats med bakgrundsvariabler frdn SCB avseende 2010
(vid tllfillet senast tillgingliga registeruppgifter). Bakgrunds-
variablerna inkluderar 8lder, kon, yrke, bostadsort, utbildning och
inkomster. Bakgrundsvariablerna ir foérhillandevis stabila mellan
dren vilket begrinsar problemen med att dessa data enbart finns
avseende ett visst r. I vissa fall har uppgifter kunnat kompletteras
avseende 2012. Den historiska analysen kompletteras med en
scenarioanalys  som  bla. inkluderar historiska  resultat.
Scenarioanalysen utgdr frin Regeringskansliets simuleringsverktyg
SESIM. I SESIM anvinds utdver premiepensionsinformation dven
SCB:s senaste befolkningsprognos och Finansdepartementets
l&ngsiktiga makroekonomiska bedémningar 1 budgetpropositionen
for 2013.

3.2 Kunskap och intresse
3.2.1 Tidigare studier

Det finns en omfattande forskning som belyser individers
bristande finansiella kunskaper. Forskningen 1 psykologi visar att
individer tenderar att skjuta pd beslut 1 frigor som upplevs som
svira. Det dr dirfor naturligt att individer blir passiva 1 finansiella
beslut. For pensionssparande finns dessutom ytterligare en
inneboende troghet f6r beslutsfattande. Individen har nimligen en
benigenhet att prioritera beslutsfattande som far, i tiden,
niraliggande konsekvenser. Dessutom ir kunskapen om pensioner
och pensionssystem ofta timligen l3g. I en nyligen genomférd
undersokning av Sifo, Kunskapsmitning 2012, Kartliggning av
pensionsspararnas kunskaper om det allminna pensionssystemet”,
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visar resultaten att svenskars kunskaper om den allminna

pensionen ir mycket 18g. Nigra relevanta resultat:

o P3 frigan "Vilka olika typer av pension kan man f8 i Sverige?”
nimner 22 procent bland unga (18-29 ir) spontant allmin
pension, medan motsvarande siffra bland dem mellan 60 och 65
ar dr 66 procent.

e 30 procent bland de med lga inkomster (upp till 17 000 kronor
per minad) nimner tjinstepension, medan motsvarande andel
bland de med hégre inkomster (29 000 kronor eller mer) ir 68
procent.

e 14 procent utav de intervjuade nimner premiepension medan
motsvarande siffra ir 52 procent for tjinstepension.

o DPistdendet "Jag har tillrickligt med kunskap for att ta hand om
mitt premiepensionssparande pd det sitt jag vill” svarar
individerna p& en 10 gradig skala, dir 1 stdr {6r instimmer inte
alls och 10 stir for instimmer helt och hillet, nio eller tio 1
endast 5 procent av fallen. Ytterligare 13 procent svarar en sjua
eller dtta. Hela 25 procent anger siffran 1, dvs. instimmer inte
alls. Drygt 50 procent har uppgett 3 eller ligre.

Resultaten 1 Sifos undersékning bekriftar de sedan tdigare
vildokumenterade resultaten. Individer har begrinsade kunskaper
om pensioner och pensionssparande. Kunskaper om pensioner och
pensionssparande tenderar dock att vixa med individens 3lder,
inkomst och utbildning.

Aven den undersokning som Pensionsmyndigheten gér varje r
for att f6lja upp hur det orange kuvertet till pensionssparare tas
emot och uppmirksammas visar kunskapsluckor. Det finns heller
ingen trendmissig forindring av kunskaperna over tid. Frimst
saknas information om det totala pensionssparandet, samt
information om byte av fonder. Dessutom efterfrigas tydligare
pensionsprognoser.

Enligt en undersékning som TNS Sifo gjort pd uppdrag av AMF
ir det manga som inte vet om att de har en tjinstepension trots att
denna ir en viktig del av den totala pensionen for de flesta. Av de
som var kommun- eller landstingsanstillda uppgav 17 procent att
de inte kinde till att de har tjinstepension.

Den kvantitativa analysen ir ett viktigt redskap fér individen for
att kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut. Infér individens
pensionsplacering stills individen framfér en rad historiska fakta,
avkastning, risk (ofta i termer av volatilitet), Sharpe-kvoter och
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olika typer av avgifter. Individen férvintas direfter kunna analysera
dessa parametrar tillsammans med kvalitativa parametrar avseende
forvaltningen, exempelvis sammansittning av forvaltningsteam,
forvaltningsstil och jimférelseproblem. De flesta lisare forstdr
redan hir varfér forskningsresultaten dokumenterar stora problem
fér individen med sina pensionsbeslut samt varfér individer har
stort fortroende f6r finansiella ridgivare, vilket bl.a. dokumenterats
1 Finansinspektionens undersékning 2009:11.

Likvil dr studier av individers riknefirdighet av sirskilt stort
intresse mot bakgrund av de kvantitativa kraven 1 samband med
analys av pensionsplaceringar. Almenberg och Widmark (2011) har
undersokt svenskars riknefirdighet och finansiella férmiga pd
initiativ av Finansinspektionen. Att besitta riknefirdighet betyder
att individen kan utféra enkla berikningar och att till exempel
forstd begreppet rinta pd rinta. Att besitta en finansiell férméiga
betyder att individen har grundliggande kunskaper om finansiella
produkter och att han eller hon forstdr finansiella termer s& som
risk och avkastning. Undersokningen har gjorts pd ett
representativt urval av ca 1300 svenskar i &ldern 18-80 A&r.
Huvudresultatet visar att minga vuxna svenskar har dilig
riknefirdighet och en  bristande finansiell  férméga.
Undersékningen visar att det finns stora skillnader 1 rikne-
firdigheten hos den svenska vuxna befolkningen. I likhet med
andra studier presterar ligutbildade och liginkomsttagare simre in
andra. Kvinnor uppvisar dven svagare riknefirdighet in min.
Ovintat visar studien att unga individer, 18-29 ir, presterar lika
svagt som dldre trots att kognitiv férmiga och riknefirdighet
brukar avta med stigande &lder. Studien dokumenterar ocksd ett
positivt samband mellan individens riknefirdighet och finansiella
férmdga. Nigra exempel pa frigor i studien, som dven anvints i den
logitudinella bittiska studien ELSA (English Longitudinal Study of
Aging), samt andel ritta svar presenteras nedan:

Riknefirdigheten och andelen ritta svar dr foljande:

e Du koper en bok fér 85 kronor och betalar med 100 kronor.
Hur mycket vixel borde du f3? (95,6 procent)

e En butik har rea och erbjuder di alla sina varor till halva priset.
En stol kostar 3000 kronor innan rean. Hur mycket kostar den
under rean? (97,5 procent)

53



Analys och problembeskrivning Ds 2013:35

¢ Om sannolikheten att {3 en sjukdom ir 10 procent, hur minga
av 1 000 personer kan forvintas £ sjukdomen? (87,4 procent)

e En bilhandlare erbjuder en begagnad bil f6r 60 000 kronor. Det
ir tvi tredjedelar av vad den kostade som ny. Hur mycket
kostade bilen som ny? (63,1 procent)

e Fem personer vinner ett lotteri och ska dela pd vinsten. Om
vinsten de ska dela p ir 2 miljoner kronor, hur mycket far var
och en? (68,8 procent)

e Anta att du har 200 kronor pd ett sparkonto. Rintan ir
10 procent om 4ret och sitts in pid samma konto. Hur mycket
har du pd kontot efter tvd &r? (35,2 procent)

Andel ritta svar pd de sju fragorna om finansiell formdga

e Anta att rintan pd ditt sparkonto ir 1 procent och inflationen ir
2 procent. Om du liter dina pengar std pd kontot i ett &r,
kommer du kunna képa mer, lika mycket, eller mindre foér
pengarna vid drets slut? (59,4 procent)

o ”Att kopa aktier 1 ett enstaka foretag ir vanligtvis sikrare dn att
képa andelar 1 en aktiefond.” Sant eller falskt? (68,4 procent)

e 7"P3 lite lingre sikt brukar rorliga boldnerintor vara ligre in
bundna boldnerintor.” Sant eller falskt? (65,8 procent)

e Obligationer ir virdepapper som l8per med fast rinta under viss
tid. Om rintan gir ner, vad hinder med obligationspriserna?
(22,7 procent)

o Vilket har historiskt sett gett hogst avkastning pd ldng sike,
aktier eller obligationer? (66,4 procent)

o ”Aktier brukar g& upp och ner i virde mer dn vad obligationer
gor.” Sant eller falskt? (88,4 procent)

e ”En investering som ger hogre avkastning in genomsnittet har
sannolikt hoégre risk dn genomsnittet.” Sant eller falskt?
(82,8 procent)

Under vdren 2011 utférde Finansinspektionen i samarbete med
Konsumentverket och Finansférbundet en f6rnyad kartliggning av
konsumenters finansiella kunskaper i1 Sverige. Resultaten visade
dterigen pd stora kunskapsbrister i mdnga omriden och diribland
privatekonomi och pensionssystemet i allminhet.

De svenska resultaten ir inte unika. Omfattande internationell
forskning visar pd liknande resultat. L&ga nivier av finansiell
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féormaga har dokumenterats 1 Storbritannien och USA, se Lusadi
och Mitchell (2006) samt Lusardi (2007a, 2007b). Lusadi (2008)
dokumenterar att bristen pd finansiell f6rmdga har stor spridning i
USA och ir sirskilt allvarlig hos svaga grupper i sambhillet.
Ligutbildade, kvinnor och individer med utlindsk bakgrund
bedéms sirskilt svaga. Anmirkningsvirt dr att nistan hilften av de
ildre arbetarna inte vet vad de har fér pensionsfonderingar. Trots
den l3ga kunskapen om pensionsplaceringar anlitar endast ett fital
individer i USA finansiella ridgivare. Aven om pensionsspararen
har en mingd information och fakta kan han eller hon inte alltid
forstd och bearbeta informationen. Bayer, Bernheim, and Scholz
(2002) wvisar att finansiell utbildning underlittar individens
pensionsbeslut. Almenberg och Widmark (2011) visar att ju bittre
kunskapen ir i riknefirdighet, desto enklare blir det att hantera
finansiella beslut, dvs. att ta ritt beslut kring till exempelvis
pensionssparandet.

En intressant undersokning som Linstorsikringar och
Finansmonitorn (2007) gjort avseende individer som har
tjinstepension visar tydligt svenskars ointresse/kunskap for sitt
pensionssparande. Baserat pd intervjuer med 10000 individer 1
dldern 16 till 79 ar svarade 47 procent av de som uppgett att de har
en tjinstepension att de inte vet vad det dr f6r typ av sparande. Mot
bakgrund av att det ir stérre belopp som fonderas inom
tjinstepensionen  jimfért med  premiepensionen ir  det
anmirkningsvirt att en s stor grupp av svenskarna inte vet vad de
har {6r forvaltningsform 1 sitt tjinstepensionssparande. Emellertid
ir resultaten inte forv8nande mot bakgrund av genomford
forskning kring individers intresse och kunskaper for
pensionssparande. Denna kunskap miste dock stillas mot
pensionsreformens syfte, vilket var att individen sjilv skulle fi
mojlighet att analysera sin egen balansrikning, riskvilja och
placeringsalternativ fér att direfter gor individuellt anpassade
placeringar. Diagrammet nedan visar individers kinnedom om sitt
yjdnstepensionssparande uppdelat efter kén och alder. Nistan
hilften av individerna som uppger att de har tjinstepension vet inte
vad de har f6r tjinstepensionssparande.
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Diagram 3.1 Kannedom om tjanstepensionssparande

Total
Man
Kvinna
21-29 ar
30-49 ar

50-64 ar
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M Tradliv med garanterad avkastning M Fondforsakring utan garanterad avkastning
Bade tradliv och fondférsikring M Vet inte vilket typ av sparande

Kélla: Lansforsakringar och Finansmonitorn (2007)

3.2.2  Resultat fran premiepensionssystemet

Aggregerade resultat

En viktig del av pensionsreformens syfte var att individen hade bist
kunskap om sin egen situation, bdde vad giller den egna
balansrikningen och de egna riskpreferenserna. Pensionsreformen
skulle dirmed mojliggdra bittre placeringsbeslut. Detta skulle ske
genom att individen gavs mojlighet att styra placeringarna (inom
ramen f6r den fonderade delen av den allminna pensionen) efter
den egna situationen. Den akademiska forskningen till trots, avvek
lanseringen av premiepensionssystemet frdn andra liknande
pensionssystem di svenskar uppvisade, relativt sett, ett mycket
stort intresse for att gora egna placeringsbeslut. Engstrom och
Westerberg (2003) fann inte bara ett ovanligt stort intresse for
egna placeringsbeslut utan dven att andra grupper i samhillet var
intresserade av detta 1 storre omfattning in vad som dokumenterats
tidigare, exempelvis kvinnor och yngre individer. Utifrdn resultaten
frdn lanseringen av premiepensionssystemet skulle man kunna dra
slutsatsen att svenskar har mer finansiell kunskap dn individer i
andra linder. Emellertid visar den senare utvecklingen inom
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premiepensionssystemet att de svenska resultaten 1 stort
konvergerar mot de internationella forskningsresultaten. Yngre
individer och kvinnor dr mindre benigna att gora egna
placeringsbeslut och den aggregerade aktiviteten har avtagit, se
exempelvis avsnitt 2.1.2. Svenskar har sdledes inte ett vitt skilt
investeringsbeteende jimfort med individer 1 andra linder.

Utifrdn en genomging av individers investeringsbeteende under
perioden 2000-2011 kan det konstateras att det rider stor
spridning 1 termer av aktivitet pd fondtorget bland individerna.
Knappt hilften, 42 procent, av premiepensionsspararna var
placerade 1 AP7 Sifa. Bland denna grupp finns bdde individer som
inte gjort ett aktivt investeringsbeslut, sannolikt huvuddelen av
individerna, men iven individer som aktivt valt att ligga sitt
premiepensionskapital 1 icke-valsalternativet. Bland 6vriga individer
finns varierande grad av aktivitet pd fondtorget. En annan grupp
som inte sjilva utnyttjar fondtorget ir de som anlitat en
premiepensionsrﬁdgivare Ridgivning inom premiepensions-
systemet kan ske pid méinga sitt. Fére massfondbytesstoppet
skedde premiepensionsrddgivningen genom en systematiserad
handel med fonder. Numera sker den huvudsakligen genom att
individen har placerats i ndgon av premiepensionsradgivarens fond-
i-fonder och dir det dven i vissa fall utgdr avgifter som debiteras
utanfér systemet. Ar 2011 uppglck denna grupp ull 489 000
individer (9 procent). Andelen premiepensionssparare som anlitar
ridgivare vixer snabbt och uppgick till éver 700 000 individer &r
2012, en 6kning med 50 procent pd ett &r. I slutet av mars 2013
hade knappt 800 000 individer sitt kapital 1 fond-i-fonder (i denna
siffra ingdr inte de 260 000 individer som tidigare hade klassificerats
som Swedbanks ridgivningskunder men som 1 samband med
massfondbytesstoppet blivit 6verférda till Swedbanks vanliga
fonder). Ytterligare en grupp individer som inte i nigon nimnvird
omfattning utnyttjar fondtorget ir de individer som sjilva valde
fonder &r 2000 och som direfter inte visat nigon som helst
aktivitet. Denna grupp hade sannolikt hamnat 1 icke-
valsalternativet om informationskampanjen och det mediala trycket
pa egna val varit mindre omfattande. Denna passiva grupp uppgir
till 20 procent av alla individer vid utgdngen av 2011. Knappt
30 procent av individerna har under perioden ar 2000 till 2011 gjort
nigon forindring 1 sin fondportfél). Huvuddelen av dessa,
22 procent av samtliga individer, dr timligen passiva med 1
genomsnitt hogst en forindring per &r. I denna grupp finns
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sannolikt bide de som aktivt valt att vara passiva baserat pid
lingsiktiga placeringsbeslut och de som mer eller mindre glémt
bort sina innehav. Bland évriga 7 procent av det samlade antalet
premiepensionssparare varierar aktivitetsnivin mycket. Denna
grupp som klassas som aktiva genomfdér i genomsnitt minst en
forindring 1 sin fondportfél) per &r. Genomgingen av de aktiva
visar att nigra f3 ir mycket aktiva, dir exempelvis 10 000 individer
genomfoér minst dtta férindringar 1 sin fondportfslj per r. Tabellen
nedan visar en sammanstillning av aktivitetsnivdn pd fondtorget for
premiepensionssparare under dren 2000 till 2011. Effekten av att
mdnga ir inaktiva blir att de har svirt att lyckas 1 bdde upp och
nedging. Exempelvis var det vildigt f8 som lyckades bra bide
nedgingsiret 2008 och uppgingsiret 2009. Det vanligaste var att de
som lyckades bist 2009 var de med hog risk. Dessa ir ocksd de som
lyckades simst 2008 p& grund av att de hade hog risk.

Tabell 3.1 Aktivitetsgrad bland spararna 31 december 2011

Grad av aktivitet Val/Antal byten per &  Antal  Andel, % Andel aktiva, %

. AP7 Safa 2175000 42
Inaktiva 51

Radgivare 489000 9

. . Valt men aldrig bytt 1082 000 20
Lag aktivitet 42

Mindre &n 1 byte 1156 000 22

1-2 195 000 4

2-3 105 000 2

3-4 49 000 1

. 4-5 18 000 0
Aktiva 7

5-6 10 000 0

6-7 6700 0

7-8 3900 0

8+ 10 400 0
Samtliga sparare 5300 000 100 100

Kélla: Socialdepartementets berakningar
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Aktivitet och bakgrundskaraktiristika

Aktivitetsnivdn pd fondtorget skiljer sig ndgot &t for olika grupper.
Bland annat har kvinnor en ligre aktivitet in min.
Hogskoleutbildade ir mest aktiva. Personer med ledningsarbete ir
mer aktiva dn &vriga. De som har en premiepensionsriddgivare ir
ocksd mer aktiva. Det finns dven regionala skillnader. I tabellen
nedan syns att andelen 1 AP7 Sifa ir storre i storstiderna in i resten
av landet. Knappt hilften av individerna i Stockholm har sitt
sparande hos AP7 Sifa vilken kan jimforas med knappt en tredjedel
for individer bosatta i titbygd och glesbygd. Det dr ocksd vanligare
att de som bor pd mindre orter har anlitat en ridgivare. Totalt sett
har fler valt en egen portfslj pd mindre orter.

Tabell 3.2 Andel sparare med olika aktivitetsniva i olika regioner 2011

AP 7 Radgivare 0 0-1 1-3 4+ Summa
Stockholm 48 5 20 21 6 1 100
Stérre stader 39 10 21 22 7 1 100
Mellanbygden 35 11 22 24 8 1 100
Téatbygden 31 14 21 24 9 1 100
Gleshygden 32 13 22 24 8 1 100
Goteborg 46 8 18 20 6 1 100
Malmé mm 48 9 18 19 5 1 100

Kélla: Socialdepartementets berakningar

I tabellen nedan syns att andelen 1 AP7 S&fa ir minst bland de som
ir fodda 1 Sverige och Norden och det ir dven de som ir mest
aktiva. Den ligre andelen fédda 1 Sverige och Norden som hamnat i
AP7 Sifa kan delvis forklaras av att de samtdigt ir
dverrepresenterade bland de som anlitat ridgivare samt bland de
som valt egna fonder dr 2000 och direfter forblivit passiva. Storst
andel i AP7 Sifa iterfinns bland de som ir fédda i Afrika och
Asien.
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Tabell 3.3  Andel sparare med olika aktivitetsniva med olika
fodelsevarldsdelar 2011

AP7 Radgivare 0 0-1 1-3 4+

Afrika 76 3 8 10 2 0 100
Asien 69 511 13 2 0 100
EU27 utom Norden 58 415 16 5 1 100
Europa utom EU27 och Norden 65 513 14 3 0 100
Nordamerika 56 519 16 4 1 100
Norden utom Sverige 37 725 22 8 1 100
Oceanien 59 1 14 19 5 2 100
Oként 66 017 17 0 0 100
Sovjetunionen 48 6 14 26 5 1 100
Sverige 36 10 22 23 7 1 100
Sydamerika 60 515 15 5 1 100

Kélla: Socialdepartementets berakningar

Monstret avseende arbetsinkomst och taxerad férvirvsinkomst ir
likartat. Ju hoégre inkomst desto firre 4terfinns 1 AP7 Sifa.
Diremot har individer med hogre inkomst oftare anlitat ridgivare
och de aterfinns framfér 1 gruppen som gjorde ett val &r 2000 men
aldrig direfter. Allra vanligast att ha anlitat rddgivare ir det bland
medelinkomsttagare, dvs. individer som har en inkomst pd mellan
200 000-400 000 kronor per &r. Samma ménster dterfinns om man
studerar  beskattningsbar  férvirvsinkomst och  disponibel
forvirvsinkomst.
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Tabell 3.4  Samband mellan sparares arbetsinkomst och aktivitetsniva
2010, andel (%)

AP7  Radgivare 0 0-1 1-3 4+ Samtliga

negativ 44 8 26 19 3 0 100
0 60 4 21 13 2 0 100
0-100 66 6 14 12 2 0 100
100-200 | 52 10 19 16 3 0 100
200-300 | 36 14 24 22 3 1 100
300-400 | 28 15 26 26 5 1 100
400-500 | 24 14 271 28 6 1 100
500-600 | 20 13 28 31 7 1 100
600-700 19 13 28 31 7 1 100
dver 700 19 1330 30 7 1 100

Kélla: Socialdepartementets berakningar

Passivt sparbeteende och irrationella val

Utifrén féregdende avsnitt kan vi konstatera att en betydande
grupp, 20 procent av premiepensionsspararna valde en egen
fondportfslj &r 2000 men har tiden direfter varit passiva. Minga av
de fondval som gjordes ar 2000 var firgade av den tidens mediala
rapportering. Mitt 1 it-yran var det siledes mycket fokus pa fonder
med it-investeringar och minga fondval hamnade dir. Nir sedan
alla 8rliga premier fortsitter att gi till de ursprungliga fondvalen
forstirks problembilden av ett nyckfullt och irrationellt
sparbeteende.  Akademisk  forskning  har  kontinuerligt
dokumenterat att svaga grupper 1 storre utstrickning gor
investeringsmisstag, se exempelvis Goetzmann och Kumar (2008),
Calvet m.fl. (2007), Calvet m.fl. 2009, Dahr och Zhu (2006). Det
svenska premiepensionssystemet var férknippat med ovanligt stor
andel egna initiala placeringsbeslut men dessa har 1 stor
utstrickning forblivit passiva. Till skillnad frin litteraturen 1 6vrigt
kan vi frin foéregdende avsnitt konstatera att hoginkomsttagare i
betydligt stérre utstrickning gjort detta investeringsmisstag och
hamnat i passiv fondportfélj. Emellertid visar en genomging av de
initiala fondvalen att héginkomsttagare och individer med hégre
utbildning tenderar att i stérre utstrickning sprida riskerna och
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utnyttja foérdelarna med diversifiering. P34 s3 sitt dr de bittre
rustade for det efterfoljande passiva sparbeteendet vilket ir 1 linje
med litteraturen 1 dvrigt.

3.3 Kostnader
3.3.1 Forvaltningskostnader

Kostnadskillorna i premiepensionssystemet ir fler in vad som
vanligtvis  uppmirksammas. Normalt talar man om de
forvaltningsavgifter som fondbolagen debiterar och den
administrativa  avgift som Pensionsmyndigheten debiterar.
Pensionsmyndighetens avgift bestdr av kostnader for l6pande
administration och avskrivning av  uppbyggnadskostnader.
Kostnaderna fér att bygga upp premiepensionssystemet ska vara
avskrivna  &r 2018. Foér 2012 var den genomsnittliga
premiepensionsavgiften 0,10 procent med ett tak om 110 kronor
per &r och pensionssparare. Pensionsmyndighetens administrativa
avgift forvintas halveras over tid. Fondbolagens avgifter ir
betydligt ligre inom premiepensionssystemet in vad de ir pd den
oppna marknaden. Detta tack vare den rabattmodell som
Pensionsmyndigheten konstruerat och kriver att fondbolagen ska
acceptera for att {8 sina fonder registrerade pa fondtorget. For 2012
lig den genomsnittliga avgiften per fond pi 60 baspunkter
(0,6 procent) for placeringar pd fondtorget efter dterbetalad rabatt.
Genom att individerna i stor utstrickning huvudsakligen valt att
placera sitt premiepensionskapital i ett fital fonder ir den
virdeviktade genomsnittsavgiften pd fondtorget 39 baspunkter.
Det kan jimféras med AP7 Sifa som hade en foérvaltningskostnad
pa ca 15 baspunkter. For aktiefonder dr en vanlig avgiftsnivd 1,5
procent per ir men med Pensionsmyndighetens rabattmodell blir
den betydligt ligre. Diagrammet nedan visar samband mellan
avgiftsnivd och det samlade kapital som Pensionsmyndigheten
placerar i en fond.
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Diagram 3.2 Forvaltat kapital (mkr) och fondens nettoavgift (%)

N

¢ 2 *

8000 10000 12 000

Kélla: Pensionsmyndigheten

Avgifterna pd olika investeringsinriktningar skiljer sig mycket.
Aktiv forvaltning dr visentligt dyrare dn passiv indexférvaltning
och aktieférvaltning ir visentligt dyrare dn rinteférvaltning. For en
enskild fondplacering har storleken pid det samlade
premiepensionskapitalet stor betydelse, eftersom erhéllen rabatt
styrs av kapitalets storlek. I det sammanhanget ir det virt att
notera att fonderna pd fondtorget i stor utstrickning tillimpar en
aktiv forvaltning medan Sjunde AP-fonden i stor utstrickning
tillimpar en passiv férvaltning. Tabellen nedan visar genomsnittliga
avgifter for olika investeringsinriktningar under 2012.
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Tabell 3.5  Fondavgifter (procent)

Fondavgift (%)
Netto Brutto (TER)
Blandfonder 0,6 1,7
Generationsfonder 0,2 0,5
Utvecklade marknader 0,6 1,6
Sverige 0,4 1,2
Tillvaxtmarknader 0,7 2,0
Ovrigt 0,7 19
Réntor 0,2 0,4
Genomsnitt 0,6 1,6

Kélla: Pensionsmyndigheten

3.3.2 Transaktionskostnader

Utdver ovanstiende kostnader finns flertalet mindre synliga
kostnader. Transaktionskostnader ir en sidan kostnad och har
mdinga olika skepnader, t.ex. courtage, spreadkostnad (skillnad
mellan kép och siljkurs) samt att férvaltaren tvingas hélla likviditet
for att hantera transaktioner. Transaktionskostnaderna granskades
sirskilt 1 samband med massfondbyten d& flertalet forvaltare ansdg
att massfondbyten skapade alldeles for stora kostnader i fonderna
(en kostnad som de aktiva spararna piférde de passiva spararna).
Mot bakgrund av detta gav regeringen Pensionsmyndigheten 1
uppdrag att vidta it-tekniska dtgirder som oméjliggjorde
massfondbyten inom premiepensionssystemet. Detta infordes
under 2011 och aktiviteten 1 antalet fondbyten har direfter
reducerats  betydligt, liksom de tillhérande transaktions-
kostnaderna, se diagram nedan. Emellertid kvarstir att de passiva
spararna far betala de transaktionskostnader som de aktiva skapar
inom ramen f6ér fonderna. Det dr dirfor viktigt att notera att till
skillnad frdn pd Pensionsmyndighetens fondtorg, ir det inte
ovanligt att institutionella fondklasser debiterar en avgift som den
som genomfor transaktionen betalar och som tillfaller
fondandelsigarna (en s.k. dilution fee). Det forklaras av att
professionella/institutionella kapitaligare 1 stérre utstrickning
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bevakar sina férvaltningskostnader och dirfér dr mer benigna att
vilja undvika att betala andra investerares transaktionskostnader.

Diagram 3.3 Antal fondbyten samt antal unika sparare som byter fonder
per ar
Antal
5 000 000
4500 000 /\\
4 000 000 /

3500 000 \\
3000 000
2500 000 hd \
2000 000 /. \
1500 000 // \
1000 000 ———
500 000 /
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

==g==Fondbyten === Unika pensionssparare
Kélla: Pensionsmyndigheten

Aven om itgirder vidtagits foér att reducera transaktions-
kostnaderna ir de inte férsumbara. Minga aktiva aktieférvaltare
betalar 1 dag fortfarande 10-20 baspunkter i courtage samtidigt som
omsittningshastigheten varierar mellan 20 och 200 procent. Dessa
kostnader ska ses 1 ljuset av de kostnader som nitmiklare tar ut och
som kan vara bara en tiondel i storlek. I sammanhanget ir det ocksd
virt att notera att det finns skalférdelar av en samordnad hantering,
se foljande exempel. Antag att pensionssparare siljer sitt innehav i
en svensk aktiefond och andra pensionssparare placerar
motsvarande 1 en annan svensk aktiefond. Det innebir att svenska
aktieinnehav férst siljs och sedan beroende pi overlapp kops
tillbaka inom ramen {6r den nya férvaltningen 1 viss utstrackmng
Med ett stort antal individer i systemet skapas mainga
transaktioner. Transaktionskostnaderna kan reduceras genom
nettning av fléden och kostnadsreduktionen blir som stérst ju firre
placeringsalternativ kapitalet fordelas mellan. Det innebir, allt
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annat lika, att transaktionskostnaderna kan reduceras inom
premiepensionssystemet ~ genom  att  reducera  antalet
placeringsalternativ. Det dr ocksi relevant att jimféra den
genomsnittliga transaktionskostnaden for fonderna pd fondtorget
med AP7 Sifa. Fonderna redovisade fér 2011 en genomsnittlig
transaktionskostnad pd ca 0,2 procent vilket var dubbelt s& mycket
som icke-valsalternativet.

3.3.3 Skattekostnader

En kostnad som fallit bort i debatten om premiepensionen ir den
skattekostnad som féljer av fondtorget. Till skillnad frdn svenska
staten ir fonderna pd Pensionsmyndighetens fondtorg 1
normalfallet skattskyldiga utomlands. Det innebir att fonderna
tvingas betala skatt pd utdelningar frin utlindska innehav till
skillnad frin exempelvis Sjunde AP-fonden som i egenskap av
status som en del av svenska staten ir skattebefriad 1 flera linder,
bl.a. USA. Denna skattekostnad noteras vanligtvis inte som en
kostnad di den nettoredovisas, dvs. den utdelning som fonderna
erhiller (efter skatt) redovisas som utdelning. Emellertid ir det inte
en férsumbar kostnad och dessutom en kostnad f6r den svenska
socialférsikringen (3lderspensionen) att hantera pensionsmedel via
ett fondtorg och inte direkt genom staten. Skattekostnaden
bestims siledes av storleken pd det kapital som placeras 1 utlindska
tillgdngar genom fondtorget, utdelningen frin dessa samt aktuell
utlindsk skattesats. Utifrdn premiepensionskapitalets nuvarande
allokering till utlindska placeringar pd fondtorget uppskattas
skattekostnaden till ca 1 miljard kronor per r. Det ir inte en
obetydlig kostnad, utan hogst materiell for statsbudgeten och
nistan 1 nivd med det samlade férvaltningsarvodet till alla
fondférvaltarna pd fondtorget. Till skillnad frdn fondavgifter finns
ingen  rabattmodell fér  den  utlindska  skatten  nir
premiepensionssystemet vixer. Det innebir att den utlindska
skatten vixer linjirt med premiepensionssystemet, allt annat lika. I
den min allokeringen till utlindska tillgingar 6kar eller om den
utlindska skattesatsen 6kar blir skattekostnaden som andel av
premiepensionssystemet storre. Foér omvint scenario  blir
skattekostnaden som andel av premiepensionssystemet mindre.
Det ir naturligtvis svirt att bedéma skattekostnaden 1 framtiden
men mycket talar fér att den kommer vara betydande iven

66



Ds 2013:35 Analys och problembeskrivning

framéver. I USA, som ir det land som erhiller storst andel av den
utlindska skatten, handlar debatten huvudsakligen om hur mycket
man maste hoja skattesatsen. Det idr vidare oklart om det ir
langsiktigt hillbart, och dessutom i strid med pensionsreformens
syfte, att premiepensionskapitalet till s3 stor del placeras i svenska
tillgdngar. Bida dessa effekter innebir att skattekostnaden skulle
dka. Om vi bortser frin effekten av forindrad skattesats samt
andelen svenska tillgdngar och i stillet fokuserar pd det som utifrin
systemet ir en forutsittning, dvs. att systemet fortlever och fasas in
som en viktig del 1 den allmidnna pensionen. Det innebir en kraftig
kapitaltillvixt under 6verskddlig tid, varmed skattekostnaden kan
hamna pi ca 5 miljarder kronor per &r nir systemet ir fullt ut
infasat.

3.34 Informationskostnader

Informationskostnader ir ocksd en wviktig indirekt kostnad.
Omfattande akademisk forskning har behandlat informations-
kostnaders betydelse for olika investeringsbeslut. Exempelvis,
Tversky och Shafir (1992) som visar att 6kad komplexitet rérande
individers  beslutsfattande leder till att beslut férhalas.
Investeringsbeslut, som ofta uppfattas som komplexa, lider av en
inneboende tréghet. Choi m.fl. (2002) visar att individer foljer
minsta motstindets lag och det littaste ir oftast att inte gora
nigonting. Det innebir att individen ofta gér passiva beslut.
Madrian och Shea (2002) drar liknande slutsatser 1 deras studie av
individers beslut avseende pensionssparande i en amerikansk 401k
plan dir osdkerheten kring valalternativen gér att individen tolkar
icke-valsalternativet som ett investeringsrdd. En tydlig slutsats frn
forskningen dr att informationskostnaderna stiger med
pensionssystemets komplexitet varmed det torde vara viktigt att
gora  systemet enkelt. Utformningen av det svenska
premiepensionssystemet kan 1 en internationell jimférelse inte
anses vara enkelt. Med ett rekordstort utbud av placeringsalternativ
krivs  rekordstor  informationsinsamling  (kostnader)  for
investeringsbeslut.  Detta  kan  sannolikt  forklara  varfér
pensionsradgivare varit sirskilt framgdngsrika att attrahera kunder
bland svenska pensionssparare jimfort med 1 internationella
pensionssystem. Informationskostnader kan sannolikt dven
forklara varfor si manga svenskar gjorde ett eget val nir
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premiepensionssystemet lanserades och direfter férblivit passiva.
Den omfattande informationskampanjen vid lanseringen
reducerade temporirt individens informationskostnad for ett aktivt
investeringsbeslut. ~ Direfter ~ har  informationskampanjen
upphoért/reducerats varmed informationskostnaderna tilltagit och
individen blivit passiv. Det svenska premiepensionssystemet
innebir siledes tvd viktiga skillnader jimfért med motsvarande
utlindska pensionssystem:

1. Okat behov av och efterfrigan pa ridgivningstjinster
2. Okad passivitet bland sparare som inte anlitar ridgivare

Engstrom och Westerberg (2004) visade utifrin analys av
individers premiepensionsinvesteringar att informationskostnader
ir en viktig och avgoérande faktor f6r kapitalallokering. Exempelvis
fick svenska fonder med motsvarande historisk avkastning och
motsvarande avgifter som en utlindsk fond betydligt mer kapital.
Informationskostnaderna och svarigheten att fatta
investeringsbeslut uppmirksammades dven i den forsta offentliga
utredningen  av  premiepensionssystemet, SOU  2005:87
”Svérnavigerat”. Bide Premiepensionsmyndigheten (PPM) och
Pensionsmyndigheten ~ har  arbetat  for  att  begrinsa
informationskostnaderna genom att skapa beslutsstéd 1 syfte att
reducera risken for systematiskt diliga wutfall och hjilpa
pensionsspararna att géra medvetna val. P4 PPM utvecklades forst
beslutsstodet PPM-Lotsen, direfter utvecklade
Pensionsmyndigheten fondvalsguiden, som ir det nuvarande
beslutstodet. Fondvalsguidens syfte ir att gora det littare for
pensionssparare och pensionirer att gora genomtinkta val for sin
premiepension. Verktyget presenterades den 1 december 2011 och
det ir ungefir lika minga som besokte fondvalsguiden under
perioden januari-november 2012 (38 523) som PPM-Lotsen
januari-november 2011 (38 376). Statistiken visar att det ir relativt
fi individer som utnyttjar beslutsstdden. Detta dr 1 linje med
studier som visar att finansiell rddgivning 1 normalfallet kriver mer
in en it-baserad 16sning och att personliga kontakter minga ginger
ir av avgdrande betydelse. Det ligger emellertid inte i
Pensionsmyndighetens uppdrag att tillhandahdlla individuell
rddgivning.
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Snabb framvixt av rddgivningsforetag

Premiepensionssystemet omfattar en kapitalférvaltning om knappt
500 miljarder kronor och ir forknippat med icke ovisentliga
informationskostnader fér individen. Denna kombination gor
premiepensionssystemet till en attraktiv marknadsplats for
finansiella tjinster di efterfrigan ir stor och betydande
betalningskapacitet finns 1 form av en andel av kapitalet.
Snabbfotade nya aktérer har utnyttjat mojligheterna inom
premiepensionen och slagit sig in  pd den svenska
kapitalférvaltningsmarknaden som tidigare dominerats av ett ftal
stora aktdrer. De nya foretagen har pd ett enkelt sitt erbjudit
premiepensionssparare tjinster for att hjilpa individen analysera
den omfattande valmeny som Pensionsmyndigheten erbjuder.
Premiepensionsridgivarna har minga ginger agerat 1 strid med
pensionsreformens syfte om att individen ska anpassa riskprofilen
pé sitt premiepensionssparande efter den egna balansrikningen och
riskpreferenser. Detta ir ocksi ett generellt krav som stills pd
finansiella rddgivare. I stillet har premiepensionsriddgivare minga
gdnger klumpat ihop individer i en samordnad férvaltningsmodell.

Premiepensionsridgivarnas etablering inom pensionssystemet
bérjade ta fart under 2005 och har vixt stadigt direfter. Initialt
avsdg tjinsten diskretionira fondval dir premiepensionsridgivarna
samordnat flyttade pensionssparares kapital mellan fonder mot
huvudsakligen en fast &rlig avgift. Det ledde till en explosionsartad
utveckling av fondbyten och kostnader for fonder och
pensionssparare. P&  uppdrag av  regeringen  inférde
Pensionsmyndigheten 1 december 2011 ett stopp for
massfondbyten, vilket omojliggjorde f6r premiepensionsridgivarna
att  utféra minga fondbyten samtdigt. I princip alla
premiepensionsridgivare har efter stoppet fért éver sina kunders
pensionskapital till (nystartade) egna fonder, vanligtvis en fond-i-
fond.

Mot bakgrund av tidigare avsnitt om spararnas bristande
intresse och kunskap ir det inte konstigt att andelen sparare som
anlitar rddgivare okar kontinuerligt. I slutet av 2011 uppskattade
Pensionsmyndigheten antalet individer som anlitat ridgivare till
489 000." Ett ar senare hade antalet vixt med 50 procent till dver

7 Uppgift frin Pensionsmyndighetens datamaterial.
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700 000 individer (&ver 12 procent av antalet pensionssparare)'®. I
takt med att kapitalet vixer inom premiepensionen blir det ocksd
attraktivare att bearbeta marknaden for
ridgivnings/forvaltartjinster. Om forutsittningarna inte forindras
kommer sannolikt allt fler anlita rddgivare. Det ter sig inte omdjligt
att de kan nd 30-40 procent av antalet pensionssparare.

Kostnaden for de rddgivningstjinster som erbjuds ir 1 det flesta
fall hoga 1 relation till den genomsnittlige pensionsspararens
kontobehdllning. Det ir inte ovanligt att rddgivningsforetagen forst
debiterar  en  rddgivningsavgift = som  ligger  utanfér
premiepensionssystemet och pd si sitt inte omfattas av
Pensionsmyndighetens rabattrappa. Den avgiften ligger minga
ginger pd ca 100 baspunkter (1 procent) per ir. Utdver den visar
senast tillginglig statistik att nettoavgiften fér de fonder som
rddgivningsforetagen férmedlar dr 73 baspunkter (0,73 procent)
per dr. Avgifterna for ridgivningsforetagens fonder ir visentligt
hoégre dn de traditionella fondbolagens avgifter d& man anpassat
bruttoavgiften efter ett onskat nettouttag. Det har man kunnat
gora di man inte pid samma sitt utsitts fér konkurrens dir
premiepensionsspararna jimfér bruttoavgifter pd fondtorget. En
inte ovanlig kostnad hos rddgivningsféretagen ir siledes 170 bp per
d&r vilken kan jimforas med den genomsnittliga uttagna
fondavgiften pd 39 baspunkter (virdeviktad) samt avgiften for AP7
Séfa aktie pd 15 baspunkter. Vid &rsskiftet 2012/2013 uppgick det
samlade kapitalet 1 rddgivningsféretagens fonder tll drygt
50 miljarder kronor. Om man bortser frin ridgivningsféretagens
avgifter utanfoér premiepensionssystemet innebir
ridgivningsforetagens hogre avgift en merkostnad pd ca
200 miljoner kronor per ar utifrin nuvarande volymer 1 jimforelse
med genomsnittliga fondarvodet och ytterligare 75 miljoner kronor
per &r 1 jimforelse med AP7 Sifa. De kinda avgifterna till
ridgivningsforetagen  utanfér  premiepensionssystemet  torde
overstiga 300 miljoner kronor per r. Tabellen nedan summerar
ridgivningsmarknaden per Q1 2013. Enligt Pensionsmyndigheten
(2012) var Swedbank tidigare den storsta rddgivaren med 260 000
kunder. Dessa har dock éverforts till Swedbanks vanliga fonder och
ingdr dirfor inte i statistiken efter massfondbytesstoppet.

'8 Kartliggning av hur férvaltningstjinsterna ser ut efter stoppet av massfondbyten de 1
december, VER 2012-47 s. 4.
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Tabell 3.6 Radgivningsforetagen, kapital och kostnader

Foretag Extra  Antal Fondavgift Forvalta  Antal
avgift fond-i-  (efter rabatt)  tkapital fondva
perdr fonder 2013-03- 1
(k) + 31
fond* (mnkr)
Advisor 595 1 0,90 1455 22 631
Aktiva fonder - 14+ 1% 0,80 resp. 0,90 803 7 644
Cicero Fonder - 6 0,96 - 1,13 802 11 161
Festival Pension/ - 143% 0,73 - 1,41 568 8526
Independent Inv. Group
Fondbytesprogrammet - 1 0,89 34 336
Indecap 660 2 0,96 resp. 0,99 4318 84016
JP Fondval - 1 0,95 241 1810
Monetar 500 5 +3* 0,3-0,61 14 018 175043
Pensionsférvaltning
Naventi - 5 0,56 - 0,88 1375 12 884
Prognosia 896 2 0,79 resp. 0,86 6985 133 940
Solidar Fondservice 500 10 0,2-0,84 9268 174 310
Svensk Fondservice 679 3 0,80-0,82 8218 90 642
Séderberg och Partners - 2 0,88 4066 35581
Max Matthiessens - 3 0,79 - 0,92 1513 10 417
Summering 0-896 50 Genomsnittlig ~ Totalt Fondval
kr/ar fonder avgift 0,73 forvaltat 768 941
kapital
53 664
mnkr

Kélla: Finansdepartements berakningar

Premiepensionsrddgivarnas kostnader ir ofta betydande men det ir
bara en sida av myntet. Kapitalférvaltning syftar till att skapa en
nettoavkastning och inte ensidigt kostnadsminimering.

Dahlquist m.fl. (2011) analyserar sirskilt resultaten f6r individer
som anlitat premiepensionsrddgivare. De dokumenterar 1 sin studie
att individer som anlitat ridgivare f6r premiepensionsvalen inte
presterar bittre dn andra fére omkostnader/avgifter. Mot bakgrund

1 Respektive ridgivares hemsida.
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av att kostnaderna ir betydande blir nettoresultatet fér individer
med premiepensionsrddgivare negativt jimfért med andra individer.
Foreliggande utredning, som haft tillgdng till ett storre datamaterial
(fler individer) och ytterligare ett ars historik visar pd motsvarande
resultat. Dock noteras att individer med ridgivare tenderar att
uppnd mindre extrema forvaltningsresultat, dvs. firre individer med
riktigt 1ag eller hég avkastning.

Konsumentskyddsproblem inom premiepensionsrddgivning

Pensionsmyndigheten konstaterar 1 sin rapport Effekter av
massfondbytesstoppet (VER 2012-257) att det fortsatt rider stora
brister 1 konsumentskyddet for de sparare som viljer att anlita en
privat ridgivare for sin premiepension. Problemen rér huvud-
sakligen otydlig eller felaktig information avseende den kopta
yinsten. Pensionsmyndigheten rapporterar att de under perioden
januari—juli 2012 mottagit ca 3500 samtal som avser
premiepensionsridgivarnas verksamhet. Massfondbytesstoppet har
inte reducerat antal anmilningar. I flera anmilningar har
pensionsspararen fitt uppfattningen att féretagen som kontaktar
dem for att marknadsféra sina tjinster ir Pensionsmyndigheten
eller att foretaget 1 vart fall har ett organiserat samarbete med
Pensionsmyndigheten.

Anmilningarna handlar, férutom att personer debiteras for
nigot de inte anser sig ha bestillt, ocksd om att villkoren fér
uppsigning dr sndriga. Anmilare berittar hur pdminnelseavgifter
och inkassokrav har samlats pd hog trots att personen forsokt siga
upp avtalet, som man allts§ omedvetet har ingdtt. Det har ocksd
forekommit forsiljningstorsok till dldre personer som éver huvud
taget inte har nigon premiepension.

Minga av de foretag som lanserar premiepensionstjinster har
ritt att bedriva virdepappersrorelse enligt tillstdnd  frin
Finansinspektionen och de stir dirmed under myndighetens
tillsyn. Det finns dock exempel pa féretag som bedriver rddgivning
utan tillstdnd frdn Finansinspektionen och dirmed inte stir under
tllsyn.

Genom att studera de klagomdl som registrerats hos
Konsumentverket framgir att det existerar foretag som har fitt ett
relativt  stort antal klagomdl. Det noteras idven att de
premiepensionsridgivare som fitt klagomél mot sig har bytt namn
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ett flertal ginger under de senare dren. De kan sedan fortsitta att
bedriva sin verksamhet férhillandevis ostort via telefonforsiljning,
trots varningar frin Konsumentverket.

Marknadsdynamik

For att bittre forstd informationskostnadernas betydelse krivs
forstdelse f6r marknadsdynamiken i fondindustrin. Detta avsnitt
summerar utvecklingen och drivkrafterna. Under 2012 var
fondindustrin stérre in ndgonsin. Enligt Investment Company
Institute forvaltade fondindustrin globalt éver 26 000 miljarder
USD fordelat pd 6ver 70 000 fonder. I Sverige har fondsparandet en
l&ng tradition. Det tog fart under 80-talet di allemansfonderna med
ett skattesubventionerat sparande lanserades. Direfter har
fondindustrin i Sverige vixt stadigt och har ett samlat kapital pé ca
2000 miljarder kronor pd den svenska marknaden varav
premiepensionen  stir fér en  knapp  fjirdedel.  Nir
premiepensionssystemet dr fullt infasat kommer bortdt 4000
miljarder kronor vara placerade inom systemet. Till detta kommer
dven ett snabbt vixande tjinstepensionskapital som 1 stor
utstrickning placeras i fonder.

Det internationella strategikonsultféretaget Oliver Wyman har 1
en rapport frin 4r 2004 tydligt karaktiriserat fondmarknaden
utifrin olika kategorier av investerare. Foérenklat delas marknaden
upp 1 tvd kategorier baserat pd kunskap, icke-professionell och
professionell sparare. Rapporten visar att icke-professionella
kunder har begrinsad finansiell kunskap och fokuserar pd icke
investeringsrelaterade parametrar vid investeringsbeslut. Viktiga
beslutskriterier dr varumirke, relationer exempelvis med
rddgivare/bankkontakt, enkel produkt och synligt pris. Till de icke-
professionella spararna siljs sparprodukter medan de professionella
spararna koper sparprodukter. Med detta menas att de icke
professionella inte har kunskap att efterfrdga en viss produkt utan
viljer bland de som presenteras. Professionella investerare har krav
pi det de koper och kan soka wupp produkt efter
behovsspecifikation. Distributionskapacitet och siljférmiga ir
siledes nyckelfaktorer for finansiella bolags framging att silja till
icke professionella. For att bli en framgingsrik leverantor till
professionella sparare krivs helt andra parametrar. Professionella
sparare har god insikt och kunskap om sina behov, forstielse for
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vikten av riskspridning och produktkunskap. Det medfor att de ir
kopare pd sparmarknaden och kvalitet pd sparprodukter ir siledes
viktigt for att framgéngsrikt kunna leverera sparproduketer till detta
marknadssegment. Figuren nedan beskriver marknaden for
sparprodukter dir institutionella kapitaligare ofta tillhér kategorin
professionell investerare/sparare. Konsumenter ir huvudsakligen
icke-professionella sparare, medan det rider stor spridning i
formogna individers kunskaper och sparbeteenden.

Figur 3.1 Segmentering av sparandemarknaden
Icke-professionell Professionell
4 pmmmm e e cmm———————— y )
Institutionell e e e ] [
Konsument | " r e
Férmbgna individer| (=~ ~_ """~ T-TmmmTmmmmmmmmmmmmmm 3
| N A N ——— J
Granssnitt | Varumarke Relationer Rédgivnings-  Oberoende
styrd rad
Produkt Enkelhet Modeftrender Skriddarsydd  Alfa/beta

Sparprodukter s5/js! Sparprodukter kGps!
Kélla: Oliver Wyman (2004)

Premiepensionsspararna  dr huvudsakligen icke-professionella
sparare. Det innebir att framgéngsrika aktorer pd premiepensions-
marknaden mdste ha en bra distributionskapacitet, erbjuda enkla
produkter/tjinster som ir anpassade efter det aktuella modet.
Ledande foérvaltningsorganisationer som erbjuder
produkter/tjinster till professionella sparare som har krav pd
forvaltningskvalitet  har  svdrare att nd framging pd
premiepensionsmarknaden  utan en effektv  distribution.
Marknadsutvecklingen fér premiepensionssparandet stimmer
mycket vil 6verens med Oliver Wymans rapport och prognos frin
2004. Nya aktorer sldr sig snabbt in och tar betydande andelar av
premiepensionssparandet med en effektiv distributionskapacitet.
Minga av dessa aktorer erbjuder produkter/tjinster som inte 6ver
huvud taget blir aktuella i det professionella kundsegmentet dir
kraven pd kvalitet och prisvirda produkter/tjinster ir hégre. Bilden
av svaga konsumenter forstirks in mer 1 Dahlquist och Martinez
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(2012). Deras analys av premiepensionssparare jimfort med vanliga
fondsparare visar att pensionssparare ir 4n mer passiva och reagerar
i mindre utstrickning pd daligt forvaltningsresultat. Det innebir att
pensionssparare 1 storre utstrickning fortsitter att investera i
fonder som presterar diligt, vilket i sig resulterar i ett simre
forvaltningsresultat for pensionssparare dn fondsparare. Akademisk
forskning har dven dokumenterat att konsumenter tenderar att
prestera simre in institutionella investerare och marknaden i
allminhet, se exempelvis Odean (1998, 1999) samt Barber och
Odean (2000).

3.4 Forvaltningsresultat
3.4.1  Aggregerat forvaltningsresultat och spridning

Forvaltningsresultatet och den avkastning som
premiepensionssparare erhdllit éverstiger motsvarande upprikning
for inkomstpensionen den 31 december 2012. Den genomsnittlige
premiepensionsspararen hade fram till 2012 erhillit en avkastning
pd 3,5 procent per ar vilket kan jimféras med utvecklingen fér
inkomstpensionen pd 2,9 procent per ar.”

2 Avkastning p4 fonderade medel inom inkomstpensionen &verstiger dock avkastningen pd
fonderade medel inom premiepensionen, se diagram 3.16.
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Diagram 3.4 Genomsnittlig kapitalviktad avkastning per ar for alla
premiepensionssparare under aren 2000-2012
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Kélla: Pensionsmyndigheten

Emellertid har inte alla premiepensionssparare fitt en bittre
utveckling 4n inkomstpensionen. Alla som har haft sitt
premiepensionssparande 1 icke-valsalternativet fick en bittre
avkastning in motsvarande upprikning av inkomstpensionen per
december 2012. Emellertid fick totalt 81 procent bland dem med
egen vald fondportfolj en bittre avkastning in motsvarande
upprikning av inkomstpensionen. Diagrammet nedan visar
utvecklingen for fondrorelsen totalt och icke-valsalternativet.
Totalt har avkastningen frdn 2001 till och med 2012 fér icke-
valsalternativet wvarit 28,8 procent och motsvarande siffra for
fondrorelsen totalt varit 28,1 procent di rabatten ir &terlagd.
Nettoresultatet blir 1 genomsnitt i linje med icke-valsalternativet.
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Diagram 3.5 Avkastning i premiepensionssystemet
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Kélla: Pensionsmyndigheten

I de foljande avsnitten utvirderas spridningen 1 den historiska
avkastningen samt eventuell systematik i resultaten baserat pi
bakgrundsvariabler. Det ir 1 detta sammanhang viktigt att hélla i
minnet att forvaltningsresultaten tenderar att variera mycket
mellan dren vilket fir «wll foljd att den statistiska
analysen/resultaten blir en 6gonblicksbild. Diagrammet nedan visar
denna problematik och 3skidliggor forvaltningsresultaten fram till
2007 respektive fram till varje &r till och med 2012. Exempelvis syns
hur bilden helt férindrades mellan den 31 december 2007 och den
31 december 2008. I slutet av 2007 var medianavkastningen sedan
starten’' drygt 5 procent per ir, medan avkastningen sedan starten
ett ir senare hade sjunkit till -1 procent. Detta var en f6ljd av den
stora borsnedgidngen 2008. Mot bakgrund av underliggande
investeringspreferenser kan siledes orsakssamband mellan
forvaltningsresultat och bakgrundsvariabler blir beroende av
studerad tidsperiod. Diagrammet nedan visar férdelningarna for
forvaltningsresultat frin start till och med respektive &r 2007-2012.

2 Vid berikning av virdeutveckling sedan start anvinds 1995 som startdr di pengarna
placerades hos Riksgildskontoret.
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Diagram 3.6 Fordelning forvaltningsresultat, samtliga sparare med
intradesar 2000
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Kélla: Socialdepartementets berakningar

Effekten av att kapitalet dr placerat i olika tillgdngsslag med olika
risker blir att vid stora upp- och nedgingar pd borserna okar
spridningen 1 utfallet. Nir aktiefonder har utvecklats 1 snitt som
rintefonder blir spridningen 1 utfall betydligt ligre. Omvint giller
att om aktiefonder har en betydligt bittre eller simre utveckling dn
rintefonder kommer spridningen i avkastningen bli betydligt
storre. Om fler personer dessutom viljer en egen fondportfol;
kommer ocksd spridningen mellan pensionsspararna 6ka. I
diagrammet nedan syns att de allra flesta féljer medianen — &r med
uppging ser de allra flesta sitt kapital 6ka och 1 nedging ser de allra
flesta sitt kapital minska.
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Diagram 3.7 Arlig vardeutveckling for sparare med egen vald portfolj
sedan intradesar 2000, median och percentilerna 10,25,75
samt 90
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Kélla: Socialdepartementets berakningar

Totalavkastningen fér premiepensionsspararna skiljer sig betydligt
dt, oavsett nir utvirdering gors. Foér de som har sitt
premiepensionssparande 1 AP7 Sifa ir spridningen liten till f6]jd av
en homogen placeringsstrategi, mindre avvikelser férekommer som
baseras pd individers olika tidpunkter f6r premiepensionssparandet
men ocks3 till f6]jd av mindre skillnader i placeringsinriktning. For
individer med egen vald fondportfolj ir spridningen betydande. Vid
drsskiftet 2012/13 hade drygt 500 individer haft en negativ drlig
avkastning pd ca 5 procent pd samtliga inbetalda premier. Det
motsvarar ett virdetapp pd 46 procent for de initialt inbetalda
premierna. A andra sidan fanns drygt 1000 individer som varit
mycket framgingsrika i férvaltningen av premiepensionskapitalet
med en genomsnittlig &rlig avkastning p& 15 procent fér alla
inbetalda premier. Det motsvarar en virdedkning pd 435 procent
for det initialt inbetalda premierna fram till 2012. Diagrammet
nedan visar spridningen av individers fé')rvaltningsresultat under
perioden 1995-2012. Endast ett fital personer har uppnitt extrema
resultat varmed dessa klumpats thop i en grupp med ligre
avkastning in -2 procent och en grupp med hogre avkastning in
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7 procent. En liten variation finns for individer som har sitt kapital
hos AP7 Sifa di man placerat olika mycket kapital vid olika
tidpunkter samt genom mindre skillnader i tillgingsférdelning.

Diagram 3.8 Arlig genomsnittlig virdeutveckling 1995-2012, antal och
andel pensionssparare med intradesar 2000, fordelat pa
egen vald portfélj och AP7 Safa
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Kélla: Socialdepartementets berakningar

Diagrammet ovan visar den kapitalviktade genomsnittliga
rsavkastningen under perioden 1995-2012, vilket motsvarar 18 &r.
Det ir en betydande del av individens arbetsféra td.
Avkastningsnivderna  dr 6verlag 18ga fér den enskilde
pensionsspararen 1 ett historiskt perspektiv dir 32 procent av
individerna ligger i intervallet 3—4 procent 1 nominell avkastning
per &r. De liga avkastningsnivierna motverkar stor spridning som
sannolikt varit storre vid hégre avkastningstal. Mot bakgrund av
den historiska spridningen under 18 &r har Pensionsmyndigheten
simulerat vad den slutliga pensionen blir {6r en genomsnittlig man
och kvinna givet fordelning och avkastningsnivd 2011. Tabellen
nedan visar forvintat pensionskapital vid pensionering, pension
samt andel av befolkningen for respektive nivd. Tabellen avser
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kohort fédda 1990.” Notera att pensionsnivderna férutsitter
samma inkomst, men att min har ngot hogre inkomst dn kvinnor.

Tabell 3.7 Pension vid olika avkastningsnivaer samt andel pensionssparare

Pensionsbehalining Pension per manad
Arlig akastning |Median man  Median kvinna |[Median man Median kvinna [Andel
-8% 173321 157 450 960 872 0,01%
-1% 191 403 173 876 1061 964 0,01%
-6% 213104 193 588 1181 1073 0,02%
-5% 239 407 217 484 1327 1205 0,04%
-4% 271 606 246 736 1505 1368 0,10%
-3% 311 413 282 894 1726 1568 0,26%
-2% 361 095 328 027 2 002 1818 0,64%
-1% 423 686 384 888 2349 2133 1,79%
0% 503 232 457 150 2790 2534 5,27%
1% 605 154 549 742 3355 3048 15,34%
2% 736 763 669 296 4084 3710 25,87%
3% 907 841 824 713 5033 4572 23,25%
4% 1131630 1 028 007 6 274 5699 14,81%
5% 1425 956 1295391 7 906 7182 7,01%
6% 1814 908 1648 728 10 062 9141 2,71%
7% 2330971 2 117 549 12 923 11 740 1,38%
8% 3018173 2741 842 16 734 15 202 0,68%
9% 3935725 3575412 21821 19 823 0,33%
10% 5163 961 4691 110 28 631 26 009 0,18%
11% 6 810 868 6 187 337 37 762 34 305 0,10%
12% 9 022 640 8 196 625 50 025 45 445 0,08%
13% 11 995 928 10 897 704 66 511 60 421 0,04%
14% 15 996 050 14 531 641 88 689 80 570 0,03%
15% 21 379 419 19 422 356 118 537 107 686 0,02%
16% 28 625 988 26 005 942 158 715 144 189 0,01%
17% 38 380 203 34 867 620 212 797 193 322 0,02%

Kélla: Pensionsmyndighetens berdkningar

Av tabellen framgdr tydligt att spridningen ger upphov till mycket
stora skillnader 1 premiepensionssparande och forvintad
premiepension. De individer med en arlig avkastning pd 17 procent
foérvintas fd en premiepension pd 200 000 kronor per minad. Bland
de som lyckas simst ligger en férvintad premiepension pd knappt
1000 kronor per minad. Huvuddelen av individerna ligger dock
inom ett betydligt snivare spann, mellan 3 000 och 10 000 kronor
ligger 95 procent av individerna. Aven detta spann ir rensat for

2 Ordet kohort anvinds inom demografin som beteckning pd en grupp individer med vissa
gemensamma kinnetecken, normalt f8delseperiod, oftast ett &r.
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inkomst varfor skillnader 1 premiepension till 100 procent forklaras
av skillnader 1 férvaltningsresultat.

Det idr intressant att stilla de framtida forvintade
pensionsnivderna 1 relation till den férvintade inkomstpensionen.
Diagrammet nedan visar den férvintade allminna pensionen fér en
genomsnittlig man utifrdn tabellen ovan (kohort fé6dda 1990). Mot
bakgrund av att den férvintade pensionen vixer exponentiellt
begrinsas diagrammet till en maximal avkastning pa 14 procent.

Diagram 3.9 Forvantad allman pension vid olika avkastning
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Kélla: Pensionsmyndighetens berékningar

3.4.2 Systematik i avkastning

Detta avsnitt belyser om det ir vissa grupper i samhillet som
lyckats sirskilt bra eller diligt med sin forvaltning av
premiepensionen.  Analysen har bestdtt av  att  stilla
forvaltningsresultatet under olika perioder mot en stor mingd
bakgrundsvariabler som erhillits frdn Pensionsmyndigheten och
SCB. Det statistiska representativa datamaterialet utgors av
ca200 000 individer. De huvudsakliga bakgrundsvariabler som
beaktats ir:

1. 10{61'1
2. Alder
3. Inkomst
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4. Yrke/utbildning

5. Bostadsort

Analys av  bakgrundsvariablers  eventuella  piverkan  pd
forvaltningsresultatet har gjorts med tvd statistiska modeller, dels
en bivariat analys (férhillandet mellan enstaka variabler och
forvaltningsresultat), dels genom multivariat analys (dir flertalet
bakgrundsvariabler beaktas samtidigt). P4 ett &vergripande plan
visar analysen inget revolutionerande. Resultaten ir i stort
overensstimmande med den akademiska litteraturen. Aven om det
kan dokumenteras olika typer av statistiska samband mellan
bakgrundsvariabler och avkastning ir det minga ginger individens
riskaptit och aktivitet som huvudsakligen forklarar den erhillna
avkastningen. Enbart bakgrundsvariabler férklarar en liten del av
variationen 1 avkastning. Sirskilt tydligt blir detta di olika
tidsperioder analyseras. Riskaptiten tenderar att vara mer konstant
in humoret pd kapitalmarknaden. En del individer ir mer
riskbenigna dn andra. I en del perioder l6nar sig risktagande och 1
andra perioder straffar sig risktagande. De som lyckats bist ir de
som haft hog risk di kapitalmarknaden gtt bra och bytt till 13g risk
under simre perioder. I sammanhanget kan nimnas att det i
flertalet studier dokumenterats att min tenderar att vara mer
riskbenigna dn kvinnor och pd det sittet 1 storre utstrickning
uppndr bide de bista och simsta resultaten. Manga studier visar
ocksd att individer med mer finansiell kunskap lyckas bittre dn
andra vilket delvis foérklaras av att dessa dr mer riskbenigna och
over tid erhdller en storre riskpremie. Individer med mer finansiell
kunskap tenderar ocksd att gora firre investeringsmisstag och
exempelvis ha en stérre riskspridning for att med storre sikerhet
uppnd ett framgdngsrikt resultat. Utifrdn utfallet till och med ar
2011 dokumenteras dven att individer boende 1 glesbygd och
titbygd tillhor forlorargruppen och 1 storstider vinnargruppen.
Detta samband framkommer bide 1 den bivariata och multivariata
analysen. Mot bakgrund av att de systematiska skillnaderna mellan
individers  forvaltningsresultat ~ sammantaget inte ir ett
“huvudproblem” begrinsas redogorelsen i detta avsnitt. I stillet bor
den anvindas for att ge en deskriptiv bild av systematiken 1 de
historiska resultaten.

Diagrammet nedan visar ett positivt samband mellan avkastning
och spararnas lder fram till 2011. De som ir 30 &r 1 diagrammet var
vid start dr 2000, 18 &r. De som 2011 var &ver 60 ir hade 6verlag
lyckats bist. Emellertid hade de ildre vanligtvis ligre risktagande 1
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likhet med tanken bakom generationsfonder, vilket inte varit lika
framgdngsrikt de ar borsen gitt bittre in rintemarknaden sdsom
2007, 2009, 2010, 2012 samt borjan av 2013. Sammantaget ir det
svdrt att finna stdéd for att 8lder visentligen forklarar hur
framgéngsrikt individen férvaltar sin premiepension.

Diagram 3.10 Avkastning till och med 2011 fordelat pa spararnas aldrar.
Egen vald portfdlj och pensionssparare med intradesar 2000

30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70 72

Kélla: Socialdepartementets berékningar

Forutom dlder och kén sd visar bide den bivariata och mulitvariata
analysen att  de som  bor 1  storstadsregionerna
Stockholm/Géteborg/Malmé 1 snitt har ett bittre forvaltnings-
resultat dn ovriga landet. Genomgdende har dven de som arbetar
med fiske, jord och skogsbruk haft ett simre resultat in Svriga.
Avseende utbildning/yrke si har de med mer kvalificerade
utbildningar varit lyckosamma d& borsen gdtt upp, medan det
omvinda gillt nedgdngsdren 2008 och 2011 vilket gdr att hinféra
till deras ligre risk. Nir det giller inkomst ir inte heller resultaten
helt entydiga. Aven om vissa bakgrundsfaktorer har en statistiskt
sikerstilld inverkan foérklarar bakgrundsvariabler vildigt lite av
variationen i avkastningen dven ifall de tas i beaktande samtidigt. I
stillet for en omfattande redogorelse for de statistiska resultaten
mellan bakgrundsvariabler och férvaltningsresultat har analysen
sirskilt fokuserat pd individer som lyckats bist respektive simst.
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De grupper som sirskilt studerats ir de 10 procent av individerna
som lyckats bist samt de 10 procent av individerna som lyckats
simst. Samtliga individer har varit med sedan lanseringen av
premiepensionssystemet &r 2000. Diagrammet nedan visar
utvecklingen fo6r dessa grupper frin start till och med 2011. De som
hir beskrivs ir de med egenvald fondportfslj som har varit i
systemet under hela tiden sedan starten, dvs. drygt 2,5 miljoner
individer.

Diagram 3.11 i\rlig vardeutveckling for sparare med egen vald portfélj
intradesar 2000 uppdelat pa dem med sdmst respektive
bast utfall till och med 2011
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Kélla: Socialdepartementets berdkningar

De 10 procenten med ligst avkastning har en avkastning pd mindre
in 0,7 procent per dr. Detta motsvarar 266 000 sparare. Drygt
1 procent av spararna (29 000) fitt sitt kapital minskat med 1
genomsnitt minst 2 procent. Totalt hade 8 procent av spararna
(217 000) en negativ nominell avkastning. De 1 000 spararna med
ligst avkastning hade en genomsnittlig &rlig negativ avkastning pd
6 procent eller ligre. Om resultaten f6r 2012 hade inkluderats hade
hela férdelningen varit férskjuten till héger. Exempelvis hade den
procent med ligst avkastning sett sitt kapital minska med minst
0,5 procent jimfért med minst 2 procent 2011. Hela fordelningen
ligger 1 intervallet -12 procent till +24 procent per &r, men endast
ett fatal individer uppnér de mest extrema resultaten.
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Individkaraktéristika och forvaltningsresultat

I tabellen nedan syns att kvinnorna ir ndgot underrepresenterade
bland bide de som det har gitt bist for respektive simst for, vilket
giller f6r alla undersékta dr. Dock syns vissa skillnader i monstret
2008 och 2011. Dessa ar ir andelen kvinnor i den éversta decilen
(bista gruppen) nigot stdérre dn 2007, 2009 och 2010. Detta
forklaras delvis med att kvinnor tar mindre risker och dirmed inte
tappar lika mycket nedgingsdr som 2008 och 2011.

Tabell 3.8  Andelen kvinnor bland de 10 procent sparare med samst
respektive bast vardeutvecklingen 2007-2011, egen vald
portfdlj intradesar 2000

Samst Ovriga Bast Samtliga
2011 46 51 43 50
2010 47 51 41 50
2009 47 51 40 50
2008 45 51 46 50
2007 46 52 40 50

Kélla: Socialdepartementets berakningar

Tabellen nedan visar att minnen i bista gruppen 1 snitt har hogre
avkastning samtliga &r. Dessutom utgdr de en storre andel in
kvinnor 1 gruppen. Stérst ir skillnaderna uppgingsdren 2007, 2009
och 2010. Spridningen ir ocksi nigot storre bland minnen in
kvinnorna. I simsta gruppen har minnen i genomsnitt en nigot
simre avkastning. Den genomsnittliga avkastningen ir hégre hos
minnen och spridningen ir stdrre nir samtliga individer beaktas.
Storst ir skillnaderna 2007, 2009 och 2010.
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Tabell 3.9 Spridning samt medelvirde pa internrintan for gruppen bast,
samst och samtliga férdelat pa kon, sparare med egen vald
portfdlj intradesar 2000

Kon 2011 2010 2009 2008 2007

Medel Std | Medel Std | Medel Std | Medel Std | Medel Std

Biist Man 63 9| 90 11 81 12 43 14| 119 16

Kvinna 61 8| 87 9| 78 11| 41 12| 115 14

£ . Man 03 6| 09 6| 01 6| -50 11 L5 7
S Samst

£ Kvinna| -0,2 6 10 5] 02 6| -49 10 1,7 6

E .| Man 2,7 11 44 13| 35 13| -0,7 15| 58 17
Samtliga

Kvinna| 26 9| 42 11 33 11| -0,7 13| 55 14

Total 2,7 10| 43 12| 34 12| -0,7 14| 57 16

Kélla: Socialdepartementets berakningar

Vid nirmare analys av bidsta gruppen och simsta gruppen
framkommer att de ildsta individerna i likhet med min uppnir
bista och simsta resultat.

Forvaltningsresultat och risktagande

Utifrdn finansiell teori finns en inneboende férvintan om att
risktagande ska resultera i en riskpremie som kompensation for att
den riskaversiva investeraren utsitter sig/sitt kapital for risk.
Systematiken 1 férvaltningsresultat miste dirfor ses mot bakgrund
av den period som utvirderats, dir utvecklingen och eventuella
riskpremier samt individers olika riskpreferenser beaktas.
Omfattande forskning visar att individer med mer kunskap om de
finansiella marknaderna tenderar att ta mer risk. I likhet med detta
visar Finansinspektionen i en rapport ett positivt samband mellan
individens kvantitativa férmiga och sannolikheten att en person
investerar pd aktiemarknaden och dirmed tar finansiell risk.
Diagrammet nedan visar férvaltningsresultatet fram till och med
2011 fér individers fondportféljer utifrn vald risknivd 1 december
2011. Bland de passiva pensionsspararna har de individer med hégst
risk 1 genomsnitt lyckats uppnd hogst avkastning. Emellertid har de
med medelhég risk uppndtt simst avkastning. Det dr ocksd
intressant att notera att for individer som valt hogst risknivd finns
en tydlig skillnad mellan de som haft denna héga risknivd i en
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passiv portfélj kontra de individer som varit aktiva och dirmed
torde ha misslyckats med sin timing av risktagandet. Det kan ocksi
vara sd att vissa har bytt just pd grund av sin diliga avkastning och
inte fatt dilig avkastning pd grund av att de bytt. P4 ligre risknivier
har den genomsnittliga utvecklingen varit ungefir densamma for de
som bytt och de som aldrig bytt. Det dr viktigt att notera att denna
bild forindras betydligt beroende pd vilken tidsperiod som
studeras.

Diagram 3.12 Arlig medianavkastning 2011 sedan start beroende pa
riskniva 2011, de som aldrig bytt portfélj jamfort med de
som bytt portfélj sedan 2000
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Kélla: Socialdepartementets berakningar

En annan aspekt pd risktagande ir hur individer styr sin
tillgdngsallokering. Diagrammet nedan visar tillgdngsallokering for
dren 2007-2011 baserat pd individens aktivitet. De som idndrar sin
fordelning av olika tillgingsslag mest dr de som idr ocksd genomfér
flest fondbyten. Uppgingsiren 2007 och 2009 har de haft stor
andel aktier pd tillvixtmarknader, medan under nedgingsiren 2008
och 2011 har de okat sin andel svenska rintefonder. Exempelvis
hade de som 2009 i genomsnitt bytt 8 ginger per ir eller mer
10 procent svenska rintefonder, medan deras portfolj 2011 1
genomsnittsnitt bestod av 54 procent rintefonder. Det omvinda
gillde tillvixtmarknadsfonder. Dessa utgjorde 45 procent av
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portféljen 2009 och hade minskats till 8 procent av portféljen 2011.
I och for sig minskar andelen aktier av portféljen i takt med att
aktierna gdr ner men just 2009 och 2011 var den genomsnittliga
irliga avkastningen ungefir densamma. Ar 2010 inférdes AP7 Sfa
som icke-valsalternativ och dirmed 6kade andelen utlindska aktier
1 portféljen relativt mycket. De som hade férvaltare 2011 hade
férindrat sin portfolj ndgot 1 samma riktning, dvs. frin
tillvixtmarknadsaktier till svenska rintefonder. Forindringen var
dock inte speciellt stor.

Diagram 3.13 Portfoljsammansattningen for sparare 2007-1011 beroende
pa aktivitetsniva 2011
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Kélla: Socialdepartementets berdkningar
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Forvaltningsresultat och aktivitet

I tidigare avsnitt har det kunnat konstateras att individer ir
forhdllandevis passiva i sin hantering av pensionssparande. Genom
att pensionsridgivare tagit allt storre marknadsandel 6kade
aktiviteten pa fondtorget snabbt. Bland annat mot bakgrund av de
kostnader aktiviteten medférde infordes 2011 ett stopp for
massfondbyten vilket reducerat aktiviteten pa fondtorget betydligt.
Ett flertal studier har analyserat aktiviteten nirmare. Dahlquist
m.fl. (2011) dokumenterar sambandet mellan férvaltningsresultat
och aktivitet pd fondtorget for 70 000 premiepensionssparare under
perioden &r 2000-2010. Resultaten 1 studien visar pd ett tydligt
positivt samband mellan aktivitet/fondbyte och férvaltnings-
resultat. Den genomsnittliga passiva individen fick 1,7 procent 1i
avkastning vilket kan jimféras med aktiva som fick 1 genomsnitt
1,7-8,6 procent per &r 1 avkastning. Ju aktivare individen varit desto
hégre avkastning uppndddes. Individer som hade gjort mer in 50
byten hade hogst avkastning, 8,6 procent i genomsnitt (endast
0,3 procent av individerna). Mot bakgrund av resultaten
argumenterar Dahlquist m.fl. (2011) for att aktivitet leder till hogre
avkastning och att denna drivs av fondselektion. Analysen av de ca
200 000 individernas aktivitet fram till och med &r 2011 finner
motsvarande resultat, dessutom under olika tidsperioder.
Emellertid visar resultaten att bland de som presterar allra simst
(férsta decilen), presterar de med hogst aktvitet allra simst, se
tabellen nedan. Det ir 1 linje med den omfattande akademiska
litteratur som studerat individers handel med aktier och som visar
att individer ir alltfor aktiva vilket skadar deras forvaltningsresultat
d3 de fir bira kostnaderna fér de finansiella transaktionerna, se
exempelvis Barber och Odean (2000) och Andersson (2013).
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Tabell 3.10 Spridning samt medelvérde pa internrantan fér gruppen bast,
samst och samtliga férdelat pa byten, sparare med egen vald
portfdlj intradesar 2000

Antal | 9011 2010 2009 2008 2007
byten
per
ar Medel  Std | Medel Std | Medel Std | Medel Std | Medel Std
0 57 6| 84 7| 73 9| 31 6| 108 13
Bt 02| 63 9| 89 10| 81 12| 43 13| 119 16
24 | 67 11| 92 12| 82 12| 50 15| 123 16
4+ | 71 12| 96 13| 92 15| 58 16| 129 18
0 00 5| 10 5| 04 5| -43 7| 16 7
g1, 02| -04 6| 09 6| 00 7| 52 11| 16 6
< | Samst
= 24| 02 5| 10 6| 02 6| -53 12| 19 5
E 4+ | 06 7| 06 8| -01 8| -54 12| 22 4
0 27 8| 40 11| 31 9| 09 9| 51 12
. 02 | 26 10| 44 12| 35 13| -07 17| 56 18
Samtliga
2.4 | 28 12| 49 15| 43 16| 12 19| 60 22
4 | 41 15| 67 16| 65 18| 33 22| 89
Total 27 10| 43 12| 34 12| -07 14| 53 4

Kélla: Socialdepartementets berakningar

Till skillnad frin tidigare studier har arbetet med denna
promemoria inkluderat analys av bakgrundskaraktiristika for
individer med hog forvaltningsaktivitet. Resultaten ir tydliga d&
flertalet variabler som ir relaterade tll individens finansiella
aktivitet och kunskap framkommer. Exempelvis ir individer som
har reavinster, aktieutdelningar m.m. mer aktiva dn andra. Det
innebir sannolikt att hogre aktivitet inte behdver innebira bittre
forvaltningsresultat. I stillet ir de dokumenterade resultaten av
deskriptiv karaktir, vilket innebir att individer med kunskap ir mer
aktiva och dven mer framgingsrika in andra individer. Den
oversiktliga analysen visar ocksd att individer med hog aktivitet har
haft stor andel aktier i uppgdng och stor andel rintefonder i
nedging.
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3.4.3 Langtidsprognos

Premiepensionen avviker tydligt frén inkomstpensionen genom
individuella fondval som innebir att pensionssparandet placeras pd
kapitalmarknaden. Mot bakgrund av underliggande risker och
individers finansiella férmiga uppkommer en spridning i
premiepension till f6ljd av olika placeringsbeslut. T detta avsnitt
analyseras de lingsiktiga effekterna pd inkomst och férdelning av
olika férvaltningsresultat med hjilp av Regeringskansliets
mikrosimuleringsmodell SESIM. Vid berikningar med modellen
skrivs inkomstutvecklingen for ett representativt urval av
befolkningen fram & for 4r. Modellen mojliggér en
framétblickande analys av utvecklingen av t.ex. individens och
hushéllens disponibla inkomster, relativinkomster och ekonomisk
standard vilka sedan kan studeras for olika grupper. For att bittre
kunna analysera premiepensionssystemets effekter har modellen
vidareutvecklats s3 att den individuella heterogeniteten i avkastning
pd finansiella tillgingar och dess effekter pd den framtida
inkomstspridningen ~ kan  studeras.  Till  grund = fér
modellberikningarna ligger SCB:s senaste befolkningsprognos och
Finansdepartementets lingsiktiga makroekonomiska bedémningar
1 budgetpropositionen fér 2013. Med undantag for de
genomsnittliga rintorna som fluktuerar kring en antagen
jimviktsnivd 1 vissa scenarier (dvs. dr volatila), ir 6vriga
makrovariabler desamma i samtliga scenarier (dvs. ej volatila).

For att efterlikna den historiska volatiliteten 1 makrorintorna
anvinds en ”“Back to the future”-ansats, dir den historiskt
observerade volatiliteten antas upprepas med en 20-irscykel.
Berikningarna gérs med antagande om oférindrade regler 1 skatte-
och transfereringssystemen. Berikningar av de lingsiktiga
effekterna  har  gjorts med antagande om  ofdrindrat
pensionsbeteende. Vidare antas inkomstindexering av samtliga
skatte- och bidragssystem fr&n 2017, dvs. horisonten for
Finansdepartementets medelfristiga prognos.

Simulering och scenarier

De langsiktiga antagandena om medelvirde och spridning av de
individuella avkastningarna ir styrande f6r fordelningen av utbetald
premiepension pi lang sikt. For att belysa detta simuleras ett antal
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scenarier dir ett representativt urval av befolkningen skrivs fram ar
for ar. Analysen syftar till att illustrera effekterna av variationer i
premiepensionsavkastningar (bdde 6ver tiden och mellan individer)
jamfért med scenarier dir ingen variation forutsitts vare sig mellan
individer eller olika prognosir.” Sex olika scenarier med olika
utveckling av den &rliga implicitrintan, uppdelat i tvd grupper
presenteras:

e Grupp 1: Ingen volatilitet

o Scenario 1: 2 procent nominell irlig avkastning (L&g)

o Scenario 2: 4 procent nominell &rlig avkastning (Bas)

o Scenario 3: 6 procent nominell 3rlig avkastning (Hog)

¢ Grupp 2: Med volatilitet

o Scenario 4: Som scenario 2 + makrovolatilitet (med
makrovolatilitet avses fluktuationer mellan &ren med
avseende pd spararkollektivets genomsnittliga avkastning)
mellan 3r.

o Scenario 5: Som scenario 4 + slumpmissig mikrovolatilitet
mellan individer (med mikrovolatilitet avses den spridning
av individuella avkastningar som kan observeras inom
spararkollektivet ett visst givet ir)

o Scenario 6: Som scenario 4 + systematisk mikrovolatilitet
enligt skattad modell.

For simuleringar i grupp 1 antas att de nominella rintorna ir
konstanta frin och med 2017 (2, 4 respektive 6 procent).”
Simulering 1 grupp 2 har gjorts med antagande om makrovolatilitet
mellan olika dr. Avkastningen har di antagits variera med det
historiska ménstret kring 4 procents nominell rinta, riknat si att
den ackumulerade rintan blir densamma slutiret i1 varje 20-
drscykel.

I scenarierna 5 och 6 har sedan individuell volatilitet lagts till. T
scenario 5 antas en slumpmissig individuell variation kring den
antagna makrorintan. Spridningen har di antagits bli densamma
som den har varit under &ren sedan premiepensionssystemet
infordes.

» Modellen simuleras 2000-2070. T.o.m. 2016 anvinds utfall och budgetprognoser for
makrorintorna, samma i alla scenarier.
2 Fér 4r t.o.m. 2016 anvinds utfall och prognoser frin BP13.
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I scenario 6 slutligen anvinds den skattade modellen fér att
illustrera vad som kan hinda givet att det historiska monstret
kvarstir. Aven om de skattade skillnaderna mellan olika grupper ir
liten, kan dessa smd 4rliga skillnader allts3 fi betydande
ackumulerade effekter pd premiepensionen pa ling sikt.

Analysen har fokuserats pd tvd kohorter som lever huvuddelen
av sina vuxna liv under simuleringsperioden 2000-2070, dels fodda
1990-1994 och dels fodda 1980-84.” Kohorterna har valts med
hinsyn till att den ena har tur och den andra otur nir det giller
makroavkastningen pd premiepensionen. Notera att detta inte ir
nigon prognos, utan endast en illustration av volatilitetens
betydelse, givet att den blir densamma 1 framtiden som under den
senaste 20-3rsperioden. Vi vet inget om férloppet, endast att det
kommer bra &r och att det kommer diliga &r. I scenarierna 1-3
antas ofdérindrad makrorinta f6r ar efter 2016. I scenarierna 4-6
antas en makroavkastning som varierar med den historiska
volatiliteten runt i genomsnitt 4 procents nominell rinta (dvs.
scenario 2). I férhillande till den genomsnittliga avkastningen kan
volatiliteten forefalla stor, men detta idr alltsd 1 linje med det
historiska monstret under den senaste 20-8rsperioden.

Berikningarna visar att hog volatilitet 1
genomsnlttsavkastnlngen mellan olika &r medfér att tidpunkten for
pensioneringen spelar stor roll for premicpensionen. * For att
minska osikerheten kan det vara limpligt for pensionsspararna att
minska risken 1 sina fonder 1 god tid fére pensioneringen. Givet att
det finns en riskpremie innebir denna dkade forsiktighet generellt
sett en ligre premiepension.

Effekter av individuell volatilitet

I scenarierna utan volatilitet dr spridningen vid 65 &rs dlder mindre
fér premiepensionen dn for den disponibla inkomsten, hir mitt
med den s.k. decilkvoten (P90/P10)” fér premiepensionen for

» Kohorterna aggregeras till 5-rsgrupper fér att antalet observationer ska bli tillrickligt
stort.

2 T verkligheten kan vissa kompensera den ligre avkastningen genom att férlinga sina
arbetsliv, men detta ir inte modellerat.

7 Decilkvoten miter hur stor den genomsnittliga inkomsten i den rikaste percentil (P90) ir i
forhéllande till den genomsnittliga inkomsten 1 den fattigaste percentil (P10). Decilkvoten
for premiepension inkluderar bara inkomster frin premiepension medan den fér ekonomisk
standard inkluderar hela hushillets disponibla inkomst.
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fodda 1990-1994, beroende pd att premiepensionen, men inte den
disponibla inkomsten, har ett tak.

Decilkvoten fér premiepensionen dkar synbart dd man riknar
med makrovolatilitet. I scenarierna med individuell volatilitet &kar
spridningen av inkomsten frn premiepension innu mer, se
diagram nedan. Samtidigt ir péverkan p& spridningen i total
ekonomisk standard marginell 1 samtliga scenarier. Detta férklaras
bl.a. av att premiepensionen utgdér en relativt liten del av
genomsnittshushdllets totala inkomst och att variationer 1
premiepensionen delvis kompenseras genom effekter inom skatte-
och transfereringssystemen. Dessutom finns en spridning av
inkomsterna inom hushdllet som ocksd bidrar tll att forsvaga
kopplingen mellan den individuella premiepensionen och hushillets
disponibla inkomst. Nir man riknar med slumpmissig individuell
volatilitet  (scenario 5) oOkar decilkvoten (P90/P10) for
premiepensionen betydligt jimfért med 1 basscenariot. Nir man 1
stillet riknar med systematisk individuell volatilitet (scenario 6)
okar decilkvoten (P90/P10) dnnu mer. Om man i stillet ser till hela
den disponibla inkomsten blir dock skillnaderna sma.

Diagram 3.14 Decilkvot vid 65 for individer fodda 1990-1994
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Offentliga utgifter

Premiepensionens storlek kan f8 konsekvenser for skattefria
transfereringar som bostadstillige till pensionirer (BTP),
ildreforsorjningsstod — (AFS)  och  forsérjningsstod.  Aven
inkomstskatten pdverkas av premiepensionens storlek. Resultaten
visar dock att den individuella volatiliteten inte pdverkar offentliga
utgifter 1 storre utstrickning. I stillet ar
makroutvecklingen/volatiliteten av  stdrre betydelse foér de
offentliga utgifterna. Detta forklaras av att individer som har s3
liga inkomster att de ir berittigade till skattefria transfereringar
ofta har l1ig premiepension. Volatiliteten kan dock medféra att
behovet av transfereringar kommer att bli olika fér olika kohorter,
beroende pd om de gir i pension ett bra eller ett diligt &r. Mot
bakgrund av att makrosimuleringarna slir igenom pd de offentliga
utgifterna kan dven kostnadsaspekter gora det. Om kollektivet far
en hogre avkastning (genom ligre kostnader) pd exempelvis 1
procent per ar forvintas framtida transfereringar reduceras.

Sammanfattning:

¢ Olika avkastningsantaganden pdverkar premiepensionskapitalets
storlek men har liten effekt pd genomsnittlig ekonomisk
standard och andelen med l3g ekonomisk standard.

e Makroutveckling och avkastningsantaganden fér forvaltningen
piverkar forvintade transfereringar. Det innebir att
kostnadsuttagen inom premiepensionen, allt annat lika, ocksd
paverkar transfereringar negativt. Premiepensionens nivd beror 1
hég grad pd8  marknadsutvecklingen  dren  nirmast
pensioneringen. Pensioneringsiret spelar stor roll for
premiepensionens nivd — kohorter kan ha tur eller otur.

e Hogre volatilitet 1 premiepensionsavkastningen, sivil dver tiden
som mellan individer, ger hogre inkomstspridning, men effekten
pd den samlade ekonomisk standarden ir trots detta begrinsad.

3.4.4  Forutsattningar pa kapitalférvaltningsmarknaden
Férvaltningsresultat

Omfattande akademisk forskning har sedan 1960-talet kretsat
kring fonders forvaltningsresultat, se exempelvis ndgra av de férsta

studierna Treynor (1965), Sharpe (1966) och Jensen (1968). Bland
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resultaten finns bide betydande metodutveckling rérande hur
resultat bor mitas och virderas. Grundliggande ir att avkastningen
virderas utifrin risktagandet. Sirskilt omfattande ir de empiriska
resultat som studerat fonders férvaltningsresultat. Denna
forskning ticker 1 dag de globala marknaderna. Resultaten i
litteraturen visar huvudsakligen att aktiva férvaltare i genomsnitt
presterar simre in representativt jimforelseindex. Mot bakgrund av
detta argumenteras det vanligtvis frin akademiskt hill att passiv
eller indexforvaltning ir att foredra. Makiel (1995) visar i en
omfattande studie avseende 20 irs historik, att fondférvaltares
forvaltningsresultat 1 genomsnitt varken fore eller efter
forvaltningsavgift ndr upp till sina jimférelseindex. Samtidigt
dokumenteras det i studien en betydande 6verlevnadsbias, dvs.
fonder som 6verlevt utvirderingsperioden presterar betydligt
bittre in de fonder som lagts ner. Att fonder med simre
avkastning dn andra liggs ner och minga ginger utgir 1
undersokningar kan forklara varfér en del andra undersokningar
visar pd ett bittre genomsnittligt forvaltningsresultat. I Gruber
(1996) finns en analys av aktiv kontra passiv forvaltning.
Utgdngspunkten fér studien ir att det ter sig inte rationellt att
investera 1 aktiva fonder baserat pi slumpmissiga val d& den
erhillna avkastningen belastas med alltfor hoga kostnader. Aven
den studien ifrigasitter virdet med aktiv forvaltning utifrin ett
konsumentperspektiv. Flam (2007) argumenterar fér passiv
forvaltning fér AP-fonderna med hinvisning till internationella
forskningsresultat. En av de mer omfattande studierna av den
svenska fondmarknaden, Dahlquist m.fl. (2000), analyserade dven
forvaltningsresultatet hos fonderna relaterat till
bakgrundskaraktiristika fér fonderna. I den dokumenteras bl.a. ett
negativt samband mellan férvaltningsresultat och fondavgift, dvs.
ju hogre avgift desto simre forvaltningsresultat. Engstrém (2001)
utvidgade analysen och inkluderade dven utlindska fonder som
marknadsférdes 1 Sverige. I den dokumenteras dven att fonder som
valts ut av férsikringsbolagen till s.k. unit link program® inte
presterar bittre dn andra fonder. Under 2000-talet har forskningen
tilltagit och det finns nu en mycket omfattande analys av
fondférvaltares prestationer runt om 1 virlden. En nyligen

% FPondférsikring kallas ibland wunit link program. Det idr en livférsikring av

sparandekaraktir dir forsikringstagaren eller den férsikrade sjilv bestimmer inriktning pd
sparandet genom att vilja en eller flera fonder.
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genomford  studie,  Ferreira  m.fl.  (2011)  utvirderar
forvaltningsresultatet fér ver 16 000 aktiefonder 1 27 olika linder.
I likhet med litteraturen 1 stort dokumenteras att den
genomsnittliga fondférvaltaren presterar simre idn relevant
jimforelseindex. Mot bakgrund av att kapitalmarknaden ir ett
nollsummespel i riskjusterade termer ir resultaten naturliga d&
fondindustrin ~ ir en stor och Dbetydande del av
kapitalférvaltningsmarknaden. Det blir dirfér per definition
mycket svirt for den genomsnittliga forvaltaren att overtriffa
genomsnittet f6r marknaden. Forskningen visar 1 stillet att den
genomsnittliga  fondférvaltaren  presterar 1 nivd  med
jimforelseindex fére omkostnader. I en nyligen publicerad studie,
Fama och French (2010), utvirderas fonders forvaltningsresultat 1
ett f6rsok att separera formaga och tur. Faktisk avkastningshistorik
for drygt 3 000 fonder jimférs med simulerad avkastningshistorik.
Resultaten visar att en betydande del av avkastningsvariationen for
fonder kommer frin slumpen och de statistiska férutsittningar
som kommer frin den stora mingd investeringsbeslut som gors. F&
fonder lyckas uppvisa ett statistisk sikerstilld meravkastning efter
omkostnader.

Diagrammet nedan visar en tredrshistorik fram till februari 2013
for forvaltningsresultatet for fonderna pd fondtorget inom
premiepensionen. Resultatet dr tydligt 1 bemirkelsen att de flesta
fonderna presterat simre in sitt jimférelseindex. Det ir ett resultat
som brukar framkomma 1 studier av fonders samlade resultat
oavsett  studerad tidsperiod. Férdelningen av  fondernas
forvaltningsresultat innebidr att slumpmissiga placeringar pa
fondtorget medfér en simre avkastning dn index vilket férklarar
varfér minga viljer indexférvaltning som ir férknippat med ligre
kostnader och en mindre avvikelse mot index. Inom
premiepensionssystemet finns dock ett ovanligt {érmanligt
rabattsystem f6r konsumenten dir en betydande del av
fondavgiften &terbetalas till pensionsspararen. Det bidrar till att
forbittra oddsen for en avkastning 6éverstigande index dven om de
flesta fonderna fortfarande uppvisar negativ relativavkastning med
beaktande av detta.
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Diagram 3.15 Fonders forvaltningsresultat jamfort med index (%)

15
10

Diagrammet visar forvaltningsresultatet for drygt 600 fonder i premiepensions-
systemet relativt jdmfdrelseindex. Huvuddelen av fonderna ligger i intervallet -10
procent till 5 procent Kalla: Morningstar

Att oinformerade konsumenter 1 huvudsak och dessutom
kontinuerligt skulle placera sitt kapital 1 fonder som lyckas skapa
en meravkastning dr osannolikt. I stillet visar forskningen att det,
om nigot, ir institutionella och professionella kapitaligare som
lyckas forhéllandevis vil. Bauer m.fl. (2010) utvirderar
foérvaltningsresultaten f6r drygt 700 pensionsfonder dir den storsta
fonden har ett forvaltat kapital pid drygt 80 miljarder USD.
Utvirderingen ~ omfattar  bide  s.k.  buffertfonder il
féormansbaserade pensionssystem och pensionsfonder till fonderade
pensionssystem. Resultaten visar att buffert- och pensionsfonderna
1 genomsnitt presterar bittre in fondforvaltare, vilket delvis
forklaras av ligre kostnader. Diagrammet nedan visar utvecklingen
for fonderade medel inom den allminna pensionen.
Buffertfonderna har sedan &r 2000 skapat en hégre avkastning,
motsvarande 2 procent per ir (med beaktande av erhdllna rabatter
for de egna valen), in den genomsnittlige pensionsspararen som
placerat sitt pensionskapital pd fondtorget eller 1 icke-
valsalternativet. Avkastningsskillnaderna uppstar i huvudsak genom
att buffertfonderna lyckats begrinsa forlusterna under svaga ar och
samtidigt nistan skapat lika hog avkastning som de egna valen
under goda r. Notera att icke-valsalternativet fram till 2010 hade i
uppdrag att folja de egna valen men direfter blivit frikopplat frin
ovriga sparare med en generationsprofil. Bide de egna valen och
icke-valsalternativet har en hogre aktieandel dn buffertfonderna,
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vilket medfor att de har haft hégre avkastning dn buffertfonderna
under goda &r och simre avkastning under svaga ar.

Diagram 3.16 Forvaltningsresultat for fonderade pensionsmedel (%)
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Kélla: Finansdepartements berékningar

Riskspridning

Syftet med pensionsreformen var bla. att skapa en riskspridning
genom att kapitalet placerades pd andra marknader in den svenska.
Det skulle reducera beroendet av den svenska ekonomiska
utvecklingen som redan ir en viktig komponent fér individens
pensionssparande genom dess betydelse for utvecklingen av
inkomstpensionen. Dessutom skulle individen anpassa sitt
risktagande efter de egna ekonomiska férutsittningarna och
preferenserna. Mot bakgrund dirav skulle individen ges en valfrihet
for att mojliggora detta.

Syftet med riskspridning i pensionsreformen ir en god tanke som
ocksd fir stdd av akademisk forskning som visar pd virdet av
exempelvis internationell diversifiering®”. Emellertid finns i dag en
omfattande akademisk forskning som behandlar individers
investeringsbeteende. Den visar att individer inte placerar pd det

# Se exempelvis Grubel (1968); Solnik (1974); Eldor, Pines och Schwartz (1988); och
DeSantis och Gerard (1997).
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sitt som forvintas vara rationellt eller utifrin finansiell teori.
Forskningen har sdledes dokumenterat bdde beteendeménster som
klassificeras som investeraranomalier men ocksd systematiska
skillnader mellan olika grupper av individer.

Finansiell teori kan ge vigledning till hur individen pi ett
rationellt sitt kan placera sitt pensionskapital. Utgdngspunkten ir
att riskspridning ir viktigt. P4 ett dvergripande plan bor individen
beakta sina ovriga tillgingar vid beslut avseende hur
pensionskapitalet ska placeras. Bland o6vriga tillgingar inryms
forutom finansiella och reala tillgdngar 4ven humankapitalet.
Humankapitalet ir kopplat till framtida arbetsinkomster. En del
individer har en stor risk i humankapitalet di exempelvis risken for
arbetsloshet dr stor eller di inkomsten till stor del bestdr av rorlig
ersittning. Vidare bor individen beakta de specifika riskerna 1
humankapitalet/arbetsinkomsten  och  sikerstilla att  dessa
riskfaktorer inte dven blir dominerande fér ovriga tillgingar
inklusive pensionsplaceringar.

Minga studier har visat att pensionssparare har stora svirigheter
att analysera helheten 1 sin ekonomiska situation. Det beror bdde
pd bristande analytiska kunskaper och kunskaper om faktiska
tillgingar och skulder. Resultaten visar exempelvis att
pensionssparare inte kinner till sina penswnsbesparmgar I Chile,
som redan 1981 lanserade sitt fonderade penswnssystem, ir
medvetenheten lig. En undersékning frdn 2006 visar att en
sjittedel av pensionsspararna i Chile hade en uppfattning om hur
mycket kapital de hade pa sitt individuella pensionskonto och lika
fa kinde till hur stora de I6pande avsittningarna var. Exempel pd
katastrofal riskhantering finns frin den amerikanska marknaden
dir vissa pensionssystem tilldtit placeringar 1 aktier. En del
individer har d& valt att placera sitt pensionskapital i aktier 1 det
bolag dir man arbetar. D3 foretaget som individen arbetar pd gitt i
konkurs forloras inte bara arbetet utan dven pensionsbesparingarna.
En sidan hantering ligger mycket lingt ifrin den 6nskvirda
riskspridningen.

En av de mer uppmirksammade avvikande 1nvester1ngs-
anomalierna dr individers betydande placeringar pi sin
hemmamarknad, s.k. home bias. Det innebir att individer inte
tenderar att utnyttja internationell diversifiering for att effektivt

3% EPS 2006 www.proteccionsocial.cl.
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sprida p8 riskerna. S4 ir dven fallet inom premiepensionen dir ca 40
procent av kapitalet hinforligt till fondtorget ir placerat i Sverige
vilket kan jimféras med Sveriges virldsmarknadsandel pd ca 1
procent. Flertalet studier har pd senare &r argumenterat for att
investerarbeteendet inte hinfér sig till geografi utan il
informationskostnader/kunskap. Individer tenderar ha bittre
kunskap om investeringar som befinner sig 1 dess nirhet. Coval och
Moskowitz (1999) visar dessutom att det 1 USA finns home bias pd
hemmamarknaden, dvs. individen investerar i tillgdngar som finns i
nirheten av bostadsorten. I linje med Huberman (2001) finns
sannolikt en naturlig forklaring till individernas investeringar pd
hemmamarknaden, nimligen att individen relativt sett har bittre
kunskap om dessa placeringsméjligheter in internationella/mer
avligsna placeringsalternativ. Kunskapsovertaget om niraliggande
placeringar ger en kinsla av trygghet vilket ir en viktig parameter i
individens  beslutsprocess.  Det  forklarar den  gjorda
tillgdngsallokeringen. Grinblatt och Keloharju (2001) stédjer dessa
resultat och visar att sprikbarriirer kan forklara investerings-
beteende som avviker frdn vad som anses rationellt.

Under premiepensionssystemets existens har den svenska
marknaden utvecklats relativt vil jimfért med 6vriga marknader.
Detta har inneburit att svenskarnas fokusering pd svenska aktier
inte skadat avkastningen p& portfoljnivd. Emellertid ir svenska
aktier kinda fér att vara forknippade med hogre risk dn andra
marknader,  vilket = kan  skapa  betydande  negativa
omallokeringseffekter,  exempelvis om  &vergingen  frin
fondférsikring till traditionell forsikring sker efter en negativ
marknadsutveckling.

Utover att individen tenderar att investera 1 tillgingar som ligger
geografiskt nira finns ett antal andra viktiga beslutskriterier vid
investering 1 fonder. Forskningen har exempelvis dokumenterat att
avgifter kan pdverka placeringsbeslut, vilket dven var fallet vid
lanseringen av premiepensionssystemet, se exempelvis Engstrom
och Westerberg (2004). Emellertid ir individens analys ofta inte
sirskild djup varmed endast tydliga avgifter beaktas till skillnad
frén indirekta kostnader, se rapporten "Out of sight out of mind”
Barber mfl (2005).

En annan vanlig férenkling som individer gér ir att de jagar
historisk avkastning och tror att fonder och placeringar som haft
en hog avkastning dven kommer att ha det 1 framtiden. Exempelvis
visar Sirri och Tufano (1998) att historisk avkastning ir en viktig
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parameter for floden till fonder pd den amerikanska marknaden.
Resultatet ir 1 linje med Chevalier och Ellison (1997) som till och
med visar att sambandet ir konvext, dvs. de fonder med hogst
historisk avkastning fir lejonparten av inflédet av kapital till
fondmarknaden.

Forskningen 1 psykologi forklarar detta beteende genom att
individer har svdrigheter att bedéma sannolikheten fér utfall.
Exempelvis forklarar Gilovich m.l.  (1985) att individer
underskattar sannolikheten fér extrema scenarier varmed en
forvaltare med hog historisk avkastning bedéms som skicklig i
stillet for att ha haft tur.

En annan viktig del av litteraturen visar att individer tenderar att
dverskatta sin egen férmaga. Allt f6r minga anser sig som bittre dn
genomsnittet, vilket ir ett problem di alla inte kan vara bittre in
genomsnittet. Barber och Odean (2001) visar att min tendera att
ha storst overtro pd sin egen formdga, vilket ofta blir kostsamt.
Engstrom (2007) finner att min tenderar att i stérre utstrickning
jaga historiskt hog avkastning dn kvinnor vid investeringsbeslut
Inom premiepensionssystemet.
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4 Forslag och dvervaganden

4.1 Overgripande om alternativen

I avsnitt 3 redovisas tre huvudsakliga problemomriden; 1)
bristande kunskap och intresse hos pensionsspararna, 2) hoga
och ibland onédiga kostnader f6r egen férvaltning och 3) stor
spridning 1 pension bland individer som betalat in lika mycket
pensionspremier till premiepensionssystemet. Till viss del ir de
identifierade problemen ett pris f6r den valfrihet och flexibilitet
som finns 1 det nuvarande systemet. Med detta menas
mojligheten att sjilv kunna vilja fond eller fondbolag. I
beskrivningen av syftet med valfrihet 1 pensionsreformen finns
emellertid inte valfrihet avseende fond och fondbolag preciserat.
I stillet utgdr beskrivningen av valfriheten frin att individen sjilv
ska kunna styra och anpassa risknivin i sitt sparande efter den
egna livssituationen. Tv3 viktiga frigor infér beslut om hur de
identifierade problem ska hanteras ir:

e Vad innebir valfrihet? Ar det valfrihet i allmin
bemirkelse eller mojligheten att kunna anpassa
risknivén?

e Vad fir valfriheten kosta i termer av direkta kostnader
och 1 termer av omférdelning mellan individer (nigra
vinner och négra forlorar)?
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Med utgdngspunkt i de identifierade problemen presenteras tva
alternativ. som 1 olika omfattning hanterar eller minskar
problemen och i olika grad minskar valfriheten. Det dr hir friga
om vigval och vilken vig man viljer ir primirt inte en friga om
ritt eller fel utan just ett val av vilka egenskaper man kan
acceptera och virdet av olika grad av valfrihet. Alternativen
presenteras med en bedémning av de olika alternativens effekter
for det fria valet samt hur de piverkar de identifierade
problemen. Eftersom det hir ir friga om att beskriva ett vigval
s& gors det hir inte ansprik pd att beskrivningen ir fullstindig 1
dess detaljer och in mindre hur en lagreglering eller ett
genomférande kan utformas. Nirmare utformning fir 1 stillet
ske nir ett vigval om en framtida utformning gjorts. I
promemorian har individers bristande kunskaper och
engagemang for forvaltning av pensionsmedel dokumenterats. . I
likhet med Pensionsdldersutredningen férordas en samordnad
rapportering avseende allmin pension och tjinstepension till
individen som forenklar beslutsfattandet.  Avslutningsvis
presenteras ett generellt forslag pd {orbittring inom
premiepensionssystemet.

4.2 Alternativ 1 — fortsatt stor valfrihet

Alternativ 1 utgdr frin det befintliga systemet och befintligt
fondtorg i syfte att behdlla si stor valfrihet som mojligt for
individen. Dirmed behdlls en omfattande meny av olika
placeringsalternativ.

Alternativet forutsitter att individen sjilv bist kan éverblicka
sina tillgdngar och skulder, kinner sina mil och prioriteringar
samt riskpreferenser. Staten forutsitts ocksd bidra tll att
forbittra individens kunskaper. Individen férutsitts kunna
omsitta sin analys av den egna situationen till konkreta och
rationella  investeringsbeslut. For att ge bista mojliga
forutsittningar och stod for individen foreslds dirfér inom
ramen for detta alternativ dtgirder som avser att férbittra det
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befintliga systemet, 1 syfte att s3 lingt som mdojligt motverka de
problem som beskrivits 1 avsnitt 3.

4.2.1 Icke-valsalternativet — ett bra alternativ for passiva
sparare

Promemorians forslag: Pensionsmyndigheten ges 1 uppdrag att i
sin kommunikation med premiepensionsspararna framhilla icke-
valsalternativet som ett bra alternativ fér den som inte har
kunskaper eller inte vill gora ett aktivt val.

Skilen fo6r promemorians forslag
Bakgrund

Nir premiepensionssystemet lanserades 1ag allt fokus pd det fria
valet och att alla skulle géra ett aktivt val {ér sin premiepension.
Den mediala bevakningen ledde till ett betydande tryck pd
individen att sjilv vilja fonder pd fondtorget vilket resulterade 1
en mycket hog andel egna val som ocksd i ett internationellt
perspektiv ir anmirkningsvird. Aktivitet har varit ett viktigt
kriterium vid utvirdering, eftersom detta likstilltss med
medvetna placeringsbeslut. S& sent som 1
premiepensionséversynen 2005 — Svirnavigerat? (SOU 2005:87)
utvirderades huruvida systemet varit framgingsrikt 1 termer av
antal aktiva val. Tyvirr visar resultaten 1 likhet med akademisk
och marknadsorienterad forskning att individer alltfor sillan
fattar vilgrundade investeringsbeslut. Exempelvis hade vid
utgingen av 2012 omkring 20 procent av de sparare som gjorde
ett aktivt val i samband med att systemet lanserades sedan dess
inte gjort nigon justering i den egna fondportfsljen. Det kan
visserligen vara fullt medvetna stillningstaganden att behilla sitt
val men erfarenheten visar att passivitet oftast har sin grund 1
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oférmiga eller svirigheter att vilja och att individen d& inte gor
ndgot alls, s.k. status quo bias.

Motiv

Resultaten visar att det finns ett begrinsat intresse for att gora
egna val och att stora grupper saknar tillrickliga kunskaper for
att genomfora ett eget val pd det sitt som systemet syftade till.
Dessutom anlitar éver 10 procent av pensionsspararna
premiepensionsrddgivare for att  hantera de individuella
placeringsbesluten. Denna grupp belastas med extra kostnader
som 1 minga fall inte leder till bittre avkastning. For att skydda
och hjilpa de som inte kan eller vill vilja bér staten tillhandah3lla
ett bra och dndamadlsenligt alternativ. Samtidigt bér staten ocksd
vara tydlig 1 sin kommunikation att det finns ett bra icke-
valsalternativ och snarast uppmuntra personer som uppenbart
inte kan eller vill vilja att forlita sig till premiepensionssystemets
icke-valsalternativ. Det ska naturligtvis inte innebira att
Pensionsmyndigheten avrider frin att vilja egna placeringar
diremot bér myndigheten limna information som innebir att
den som kinner sig osiker eller inte vill vilja placeringar kan
kinna sig trygg med icke-valsalternativet och att man inte
nodvindigtvis behdver anlita en premiepensions-rddgivare som
tar hand om fondvalet f6r att fd en rimlig pension.

Forslagets konsekvenser

Om Pensionsmyndigheten bérjar informera om att staten
tillhandahéller ett bra alternativ f6r de som inte vill eller kan ta
ansvar for placeringarna inom premiepensionen sjilv kommer
marknaden sannolikt att férindras. Sjunde AP-fonden kommer
sannolikt pd sikt fi en ndgot 6kad andel av det totala
premiepensionskapitalet. Det innebir 1 sin tur att individernas
kostnader fér premiepensionsférvaltningen kommer att
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reduceras genom ligre foérvaltningsarvoden, att mer kapital
undgdr utlindsk skatt och att transaktionskostnaderna blir ligre.
Om fler viljer icke-valsalternativet kommer spridningen i
pension mellan individer att reduceras, men spridningen 1
pension kommer sannolikt fortsatt att vara férhillandevis stor.
Informationen frin Pensionsmyndigheten kan dock antas
motverkas av information och férsiljningsargument frin fond-
och férvaltarmarknadens aktorer varfér omflyttningarna torde
bli begrinsade. Dock bér det leda till att fler kdnner okad
trygghet med att inte behova vilja.

4.2.2 Bekraftelseval

Promemorians  forslag:  Infér bekriftelseval for nya
pensionsritter.

Skilen for promemorians f6rslag
Bakgrund

Av de som gjorde ett aktivt val pd fondtorget efter den stora
informationssatsningen vid lanseringen av premiepensionen har
20 procent direfter varit passiva. Valen var mycket styrda av den
mediala rapporteringen 1 slutet av 1990-talet, dvs. ett betydande
fokus pd it-investeringar. Minga val har dirfér sannolikt fallit 1
glomska dven om en del individer gjort ett lingsiktigt
placeringsbeslut 1 exempelvis generationsfonder och dirfér ir
passiva.

Motiv

Minga individer kinner inte till hur deras premiepensionskapital
placeras. Pensionsreformens syfte var att individen skulle
anpassa sitt sparande efter den egna ekonomiska situationen och
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riskpreferenser. Passiviteten hos en stor grupp av befolkningen
ir en indikation pd att si inte sker, dven om det finns individer
som medvetet gjort lingsiktiga placeringsval. For att sikerstilla
méiluppfyllelse avseende individens placeringsval bor drliga
bekriftelseval inféras fér nya pensionsritter. Man kan iven
overviga att ha bekriftelseval mer sillan sd som vartannat eller
var tredje dr om arliga bekriftelseval kan anses betungande.

Det bor vidare dvervigas om ett bekriftelseval avseende dven
tidigare placerat kapital inom premiepensionen kan goras som en
engdngsitgird mot bakgrund av att minga individer upplevde
alltfor stor press att gora ett eget val &r 2000.

Forslagets konsekvenser

Mot bakgrund av det begrinsade intresset for att gora egna
placeringsval kommer sannolikt en betydande del av
nytillkommande kapital hamna hos Sjunde AP-fonden vid ett
inforande av bekriftelseval for nya pensionsritter. Inférs
bekriftelseval torde dessutom genomférda placeringsbeslut i
hégre  grad  bli  medvetna  och  sannolikt  okar
kunskapsintensiteten hos de som gor egna val. Detta bor 1 sin tur
reducera de investeringsmisstag som individer gér och som
dokumenterats 1 den akademiska litteraturen (exempelvis
bristande riskspridning och benigenhet att behilla diliga
innehav, se Goetzmann och Kumar (2008), Calvet mfl (2007),
Calvet mfl 2009, Dahr och Zhu (2006)). Férslaget ligger pd si
sitt 1 linje med syftet om valfrihet, som férutsitter medvetna
placeringsbeslut. Eftersom férslaget innebir att en 6kad andel av
premiepensionsspararna  hamnar hos Sjunde AP-fonden,
kommer spridningen i pension mellan individer att reduceras
men kommer sannolikt fortsatt att vara foérhillandevis stor. Den
dkade andelen kapital till icke-valsalternativet medfér dven ligre
forvaltningsarvoden, att mer kapital undgdr utlindsk skatt och
att transaktionskostnaderna blir ligre. Sannolikt forbittras dven
det genomsnittliga férvaltningsresultatet d& pensionsspararna i
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ligre utstrickning torde gora olika typer av investeringsmisstag.
Bekriftelseval f6r nya pensionsritter kan ocksid medféra att
individer 1 storre utstrickning ser 6ver tidigare placeringsbeslut
och att dirmed andelen medvetna val okar.

4.2.3  Avgiftstak for premiepensionsfonder

Promemorians  forslag:  Infor ettt  avgiftstak  for
premiepensionsfonderna.

Skilen for promemorians forslag
Bakgrund

Pensionsmyndigheten har 1 sitt avtal med fondférvaltarna en
rabattrappa som innebir att ju storre kapital som forvaltas av
respektive fondbolag desto storre krav har Pensionsmyndigheten
pd  &terbetalning av  forvaltningsarvode.  Rabattrappans
konstruktion  baseras pid hur férvaltningsavgifter pd
fondmarknaden traditionellt sett ut. I samband med beslut om
stopp for massfondbyten har nya fonder med hogre avgifter
lanserats pd3 Pensionsmyndighetens fondtorg. Syftet med
rabattrappan har satts ur spel genom en marknadsforing och
forsiljning av dyrare fonder.

Motiv

Kapitalforvaltningen inom premiepensionssystemet bor syfta till
att uppnd bista mojliga nettoavkastning for individen. Det
innebir inte att det finns ett egenvirde 1 att 1 alla ligen minimera
alla kostnader, eftersom en del kostnader ir nédvindiga fér att
uppnd ett bra forvaltningsresultat. Allt annat lika s8 ir ligre
kostnader dock att féredra framfér hogre kostnader. En
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betydande del av fondavgiften dr att se som en
distributionsavgift,  dvs.  kostnadsersittning  for  de
distributionskostnader som fondbolag normalt har. Eftersom
staten tillhandahdller hela marknaden och kapitalet och
Pensionsmyndigheten utgdér den enda kunden hos fondbolagen
blir férvaltningen billigare in p& den 6ppna fondmarknaden. En
rabattrappa, som tar hinsyn till de skalférdelar som finns inom
fondforvaltning har dirfér skapats. Rabattrappan medfor att
fondavgiften fir en marginalprissittning och att en betydande
del av  fondavgiften &terbetalas till  spararna.  Den
rddgivarmarknad som utvecklats innebir att individer ger foretag
fullmakt att utéva individens valfrihet. Med hjilp av fullmakten
kan Pensionsmyndighetens intentioner med rabattrappan sittas
ur spel, vilket gérs genom att rddgivarna skapar egna fonder dir
de anpassar bruttoavgiften efter rabattrappan. Det innebir att
rddgivarna de facto kan pdverka avgiftsuttaget och inte
Pensionsmyndigheten som avsetts. Ett sitt att motverka denna
utveckling ir att infora ett tak for avgiftsuttaget, exempelvis
1,5 procent 1 bruttoavgift men variation mellan olika
fondkategorier kan férekomma.

Forslagets konsekvenser

Marginalintikten minskar kraftigt f6r aktérer med hoga avgifter.
Det blir heller inte lika lénsamt eller intressant att ringa runt till
individer for att fi dem att vilja den egna fonden d3
marginalintikten blir ligre. En viktig férdel med ett avgiftstak
blir att Pensionsmyndigheten 3dtertar kontrollen  &ver
avgiftsnivierna 1 systemet. Nackdelen ir att konkurrensen
forsimras di intridesbarridrerna blir stérre 1 kombination med
att informationskostnaderna fér individen ir betydande. Det
innebir sdledes en okad trogrorlighet bland pensionsspararna di
marknadsféringsinsatserna sannolikt blir mindre omfattande.
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4.2.4  Riskbegransning for premiepensionsfonder

Promemorians forslag: Begrinsa risktagandet och gor
fondtorget mer éverblickbart.

Bakgrund

Fondtorget och antalet mojliga placeringsalternativ har utékats
kontinuerligt sedan premiepensionssystemet infordes. Vid
lanseringen &r 2000 fanns ca 460 fonder for individen att vilja
bland. Tolv &r senare hade antalet nistan foérdubblats. Forskning
visar att ett alltfor stort utbud leder till att individen ”drunknar”
1 information och fir svirigheter att gora ett aktivt val. Ett
omfattande fondtorg innebir ocksd betydande
informationskostnader fér individen, dvs. kostnaden for
individen att sitta sig in 1 alla méjligheter och att fatta ett
vilgrundat investeringsbeslut. Utvecklingen p& fondtorget har
ocksd inneburit att mer nischade fonder, som innebir ett hogre
risktagande, lanserats.

Motiv

P4 fondtorget finns nischade fonder med hog risk. Sidana fonder
ger mojlighet till hog avkastning men ocksi en risk for lig
avkastning. De bedéms dirmed bidra till att ka spridningen av
premiepensionen for individer med samma inkomst. I syfte att ta
ett storre ansvar for utfallet och begrinsa spridningen nigot bor
fondutbudet begrinsas till en meny motsvarande den som
anvinds av professionella investerare. Det innebir ett fital breda
tillgdngklasser dir fonderna ska uppvisa god riskspridning,
exempelvis  genom  inriktningar som  globala  aktier,
tillvixtmarknader, rintor m.m. kan tillitas pd fondtorget. Det
innebir diremot ingen inskrinkning av antalet fonder som kan
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finnas pd fondtorget — enbart att det stills upp kvalitetskrav som
1 sig syftar till en rimlig riskspridning. Exempelvis skulle aktier
pd udda marknader samt branschfonder kunna exkluderas
alternativ inférs begrinsningar genom historiska riskmatt.

Det finns flera svirigheter med detta forslag. Det ir en stor
utmaning att definiera maximalt tillitet risktagande exempelvis
varfér vissa investeringsinriktningar fr finnas pd fondtorget
medan andra férbjuds. Dessutom tenderar risknivierna variera
over tid varmed situationer di fonder kan pendla fram och
tillbaka pa fondtorget genom att de forst har acceptabel risknivd
for att senare di de uppvisar alltfér hég risk tvingas limna
fondtorget. Detta skapar en osikerhet och oligenhet for de
sparare som viljer dessa fonder. Till f6ljd av svirigheterna med
detta principiella forslag limnas hir inget mer konkret forslag
om kriterier, det ir 1 stillet nigot som behéver utredas sirskilt.

Forslagets konsekvenser

En framgingsrikt implementerad riskbegrinsning kan {3 f6ljande

effekter:

. Firre antal fonder och ett mer 6verskddligt fondtorg.
Fondtorget reduceras dock inte tillrickligt mycket for
att informationskostnaderna for individen ska minska 1
ndgon storre omfattning.

. Ligre kostnader di kapitalet koncentreras till firre
fonder.
. Mindre spridning mellan individer pd grund av att

“hogrisk- alternativen” begrinsas. Dirmed minskar
mojligheten till extremt hoég avkastning respektive
minskar risken for mycket 13g avkastning.
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4.2.5 Individuell kostnadsdebitering

Promemorians forslag: Debitera individen for
Pensionsmyndighetens kostnader fér fondtorget baserat pd
utnyttjande.

Bakgrund

Uppbyggnaden ~ av = fondtorget  innebar en  stor
investeringskostnad fér ddvarande Premiepensionsmyndigheten.
Denna kostnad debiteras spararen genom drliga avskrivningar till
och med 2018. Kostnaden belastar alla individer oavsett om
fondtorget utnyttjas eller om individens kapital liggs 1 icke-
valsalternativet. Pensionsmyndigheten har dessutom mindre
kostnader kopplat till fondtransaktioner di de visentliga
kostnaderna fér fondtransaktioner belastar fonderna och de
sparare som finns dir. Det dr dock viktigt att notera att
fondspararna inte bara utgérs av premiepensionssparare eftersom
de flesta fonderna dven ir 6ppna pd den fria fondmarknaden med
bide svenska och internationella sparare.

Motiv

Fondtorget kinnetecknas 1 ett internationellt perspektiv av liga
forvaltningsarvoden genom att fondbolagen tvingas acceptera en
rabattrappa. Det ir sdledes fordelaktigt f6r spararen att placera
kapital 1 fonder pa fondtorget jimfért med motsvarande fonder
pd fria marknaden. De individer som &tnjuter denna férdel bor
ocksd belastas med kostnaderna som Pensionsmyndigheten har
for att uppritthilla fondtorget. Kostnaden kan vara dels relaterad
till huruvida kapital placeras pd fondtorget 6verhuvudtaget, dels
till antal transaktioner. Aven om Pensionsmyndighetens lépande
kostnader ir forhdllandevis begrinsade kan inférandet av en
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kostnadsdebitering medféra att man prévar en ging extra om
man vill utnyttja fondtorget.

Forslagets konsekvenser

De lopande kostnaderna for Pensionsmyndighetens fondtorg ir
begrinsade och de initiala investeringskostnaderna blir avskrivna
&r 2018. Det innebir att kostnaden for individer som utnyttjar
fondtorgets fordelar blir begrinsad 1 omfattning och kan komma
att utgora endast ndgra baspunkter per ar. Eftersom kostnaden
blir si 18g fir det sannolikt begrinsad effekt pd sparbeteendet
vilket leder till att forslagets effektivitet blir férhillandevis l3g.

4.2.6  Maluppfyllelse

De férslag som beskrivits inom ramen for alternativ 1 bidrar till
att reducera kostnader for forvaltningen av premiepensionen,
huvudsakligen genom ligre fondférvaltningsavgifter och ligre
informationskostnader. Forslagen avseende att framhilla icke-
valsalternativet och att inféra bekriftelseval leder sannolikt till
att fler personer har sitt kapital forvaltat hos Sjunde AP-fonden.
Effekten av en sidan utveckling dr att spridningen 1 pension
mellan individer reduceras men kommer sammantaget att vara
fortsatt stor. Kostnadsminskningen idr dock relativt liten. I
gengild bevaras en stor valfrthet 1 termer av ménga
placeringsalternativ som tillhandahills av olika aktérer. Genom
att infora en riskbegrinsning reduceras spridningen 1 avkastning
och slutlig pension individer emellan men denna effekt bedéms
bli begrinsad. En individuell kostnadsdebitering medfor
rimligare relation mellan dtnjutande av férdelar med fondtorget
och relaterade kostnader. Emellertid péverkas sannolikt
sparbeteendet marginellt.
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4.3 Alternativ 2 - begransad valfrihet

For alternativ 2 ligger fokus pd en kostnadseffektiv forvaltning
till priset av en mer begrinsad valfrihet. Det &vergripande syftet
ir hir att staten ska tillhandahdlla ett placeringsalternativ
anpassat for langsiktigt sparande och breda grupper i samhillet.
Icke-valsalternativet ir hir utgdngspunkten for alla individer i
systemet. For de individer som wvill ha en annan
placeringsinriktning fér sin premiepension ska det finnas
kostnadseffektiva fonder med ett kontrollerat risktagande. Det
samlade premiepensionskapitalet hanteras 1 detta alternativ pd ett
statligt fondtorg for att komma 4t de kostnadsbesparingar som
d& kan goras. De fonder som kan viljas férvaltas helt eller delvis
av externa, upphandlade forvaltare.

De olika placeringsalternativen bor utformas utifrn ett
institutionellt perspektiv dir dagens tre olika riskniver som
Sjunde AP-fonden tillhandah8ller ir ett alternativ. Forvaltningen
kan ocksd vara mer tematisk 1 linje med dagens 6ppna fondtorg,
dock med en tydlig institutionell inriktning mot breda
tillgdngsklasser, som exempelvis globala aktier, svenska aktier,
tillvixtmarknader och rintor. Valfriheten begrinsas sdledes 1
termer av fonder och fondbolag med detta alternativ. T stillet
handlar valfriheten om att vilja och anpassa risknivdn pd sitt
pensionssparande.

AP7 Séfa, som i dag forvaltas av Sjunde AP-fonden utgor i
detta alternativ basen och icke-valsalternativet. Den ir utformad
for att utgora ett bra placeringsalternativ {6r alla individer 1
systemet och har en anpassad riskprofil och god
kostnadseffektivitet.

For  bade  icke-valsalternativet  och  de  olika
placeringsalternativen giller att den strategiska inriktningen for
dessa miste utvirderas l6pande. Detta ir nddvindigt di
kapitalmarknaden och férutsittningarna pd denna kontinuerligt
forindras. Detta gor att de valbara alternativen inte bér regleras 1
lag utan tex. faststillas av regeringen efter forslag frin
Pensionsmyndigheten.
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Hanteringen av de olika fonderna, icke-valsalternativet och
placeringsalternativen, kan helt eller delvis liggas ut pd
externforvaltare med ett s.k. diskretionirt férvaltningsuppdrag.
Emellertid ir det viktigt att alla de ingdende fonderna behiller en
statlig status for att undvika betydande kostnader i form av
utlindsk skatt.

4.3.1 Antalet fonder begriansas pa fondtorget

Promemorians forslag: Antalet fonder pd fondtorget begrinsas
till ett fatal statliga fonder. Inriktningen pd fonderna ska provas
l6pande och utgingspunkten dr att det ska vara mojligt att
dstadkomma en professionell investerares tillgingsmix 1 sitt
sparande.

Skilen for promemorians forslag
Bakgrund

Som redogjorts fér under avsnitt 3 har minga pensionssparare
bristande finansiella kunskaper och begrinsat intresse for att
gora aktiva placeringsbeslut. Resultaten visar ocksd att individen
gor irrationella val som ett led i att marknaden ir
distributionsstyrd. Individen viljer minga ginger fonder efter
bl.a. varumirke och marknadsféringsinsatsernas kvalitet snarare
in forvaltningens kvalitet eller risk.

Motiv

Eftersom individen inte viljer fonder pd sidant sitt och 1 sidan
omfattning som forutsattes 1 samband med pensionsreformen
syftar alternativ 2 till att anpassa fondtorget efter minniskors
kunskap och intresse. Man skapar dirfér ett tydligt och bra
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basalternativ och ett betydligt mer 6éverblickbart fondtorg si att
informationskostnaderna for individen blir ligre och det blir

littare for individen att bedéma riskerna.
Forvaltningskostnaderna for de valbara alternativen blir ocksd
ligre, genom ligre forvaltningsarvoden, ligre

transaktionskostnader och sirskilt f6r de fonder som placerar 1
utlindska aktier p& grund av att fonderna slipper betala utlindsk
skatt.

Antalet valbara fonder ir i detta alternativ starkt begrinsat.
Hur minga fonder som ett sddant fondtorg ska innehalla limnas
det inget forslag pd hir och ett exakt antal bor heller inte regleras
1 lag, eftersom det av marknadsskil kan finnas skil att variera
nigot over tid. Antalet bor dock inte dverstiga tio, 1 linje med
mainga andra pensionssystem vilket ir en omfattning individen
enkelt kan 6verblicka.

Alternativ 2 begrinsar starkt mojligheten att vilja fond men
behiller samtidigt en stor mojlighet att vilja risk och typ av
placering.

En lngtgiende variant av alternativ 2 skulle kunna utformas
helt utan valalternativ, dir allt kapital placeras 1 en gemensam
fond med exempelvis en generationsprofil. Det reducerar i s3 fall
kostnaderna ytterligare men innebdr ocksd att ett av de
ursprungliga syftena med premiepensionen, valméjligheten, helt
tas bort.

Forslagets konsekvenser

Med detta forslag reduceras kostnaderna fér forvaltningen av
premiepensionen betydligt, bidde vad giller forvaltningsavgifter
och  transaktionskostnader. ~ Uppskattningsvis  reduceras
kostnaden totalt med drygt 1 miljard kronor per &r utifrdn den
aktuella omfattningen av premiepensionssystemet. Forslaget
innebir dessutom att den vixande skattekostnaden, for
nirvarande ca 1 miljard kronor per ir reduceras kraftigt.
Spridningen 1 avkastning och férvintad premiepension mellan
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individer reduceras jimfort med nuvarande system eftersom
nischade investeringsinriktningar inte finns kvar. Eftersom det
alltjimt kvarstir valmojligheter, kommer det ocksd finnas en
spridning mellan tvd individer med i &vrigt lika férutsittningar.
Mot bakgrund av att menyn av placeringsalternativ reduceras till
maximalt 10  placeringar reduceras idven informations-
kostnaderna, vilket bér medféra att sdvil efterfrigan som utbud
pd premiepensionsrddgivning mirkbart reduceras. De reducerade
kostnaderna 1 forvaltningen bor innebira hogre genomsnittlig
pension for individerna. Fér de som idag lyckats sirskilt bra med
sina val och har en avkastning som ir tydligt éver genomsnittet
minskar mojligheterna fér en sidan 6veravkastning samtidigt
som antalet som lingsiktigt lyckats mycket diligt reduceras
betydligt. Kostnadsbesparingarna som hirror till férvaltningen
och den reducerade efterfrigan pd ridgivning innebir dock
intiktsbortfall fér finansbranschen. Om valalternativ utesluts
helt och en gemensam fond inférs férvintas spridningen minska
ytterhgare D3 kommer spridningen endast uppkomma mellan
generationer. Dessutom kommer premiepensionsrddgivningen
helt slés ut.

4.3.2  Maluppfyllelse

Vilket vigval som ir bist dr en friga om virderingar och ytterst
en frdga om vad valfriheten ir vird. Valet mellan alternativ 1 och
2 ir forenklat ett val dir man i alternativ 1 prioriterar valfrihet 1
allmin bemirkelse och 1 alternativ 2 prioriterar 18ga kostnader
och mindre spridning i utfall. Alternativ 2 kan omfatta
mojligheten for individen att anpassa risknivdn men kan ocksd
innebidra att valfriheten elimineras med en fér alla individer
gemensam placering.

Jimfoért med alternativ. 1 f{orvintas spridningen i
premiepension mellan individer med alternativ 2 bli mindre, dels
genom att betydligt fler f8r samma avkastning eftersom en storre
andel av individerna hamnar i1 icke-valet, dels genom att riskerna 1
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placeringsalternativen bor vara ligre varfér spridningen i
avkastning mellan individer blir mindre. Individerna har liksom 1
alternativ 1 mojligheter att styra sitt risktagande efter de egna
ekonomiska férutsittningarna. P3 s3 sitt uppfyller alternativ 1
och 2 pensionsreformens ursprungliga syfte om valfrihet men 1i
forhdllande till dagens valfrihet med &ver 800 fonder begrinsas
valfriheten kraftigt.  Kostnaderna inom alternativ 2 blir
visentligt ligre idn alternativ 1, till priset av forlorade
valmojligheter avseende fondférvaltare. I den min spridning 1
avkastning och pension bedéms alltfér kontroversiell inom den
allminna pensionen kan valalternativen reduceras till en
gemensam fond med exempelvis en generationsprofil for att 1
stillet fokusera pd syftet med att dtnjuta en riskpremie och
riskspridning 1 férhéllande till inkomstpensionen.

4.4 Ett generellt férslag — den traditionella
livférsakringen

Promemorians f6rslag: Om den traditionella férsikringen for
premiepensionssparare som gitt 1 pension behdlls, bér
overgdngen till den anpassas si att individens aktieportfél)
avvecklas successivt. Forvaltningen av  den traditionella
forsikringen bor 1 sddana fall flyttas frdn Pensionsmyndigheten

och samordnas med 6vrig premiepensionsférvaltning hos Sjunde
AP-fonden.

Skilen for promemorians forslag
Bakgrund

Pensionsmyndigheten har sedan premiepensionssystemet
lanserades tillhandahdllit en traditionell forsikring som ett
alternativ till fondplaceringar f6r individer som gitt i pension.
Motivet for ett sidant alternativ dr att pensioniren ska kunna

121



Forslag och dvervidganden Ds 2013:35

vixla sitt pensionskapital till en form med l3g risk s3 att den
ménatliga pensionen blir stabil. Nir vil traditionell forsikring
har valts dr det sedan inte méjligt att vilja tllbaka wll
fondforsikring. Det kan dirfor vara ett mycket betydelsefullt val
och framfér allt kan tidpunkten och den virdering av kapitalet
som di giller ha stor betydelse fér den framtida pensionen. I
beskrivningen av sparandet 1 den traditionella férsikringen i
avsnitt 2 framkom dock att minga individer inte forstdr vad
forsikringen innebir. Placeringsbeslutet mellan fondférsikring
och traditionell forsikring styrs 1 stillet i stor utstrickning av
utformningen av valblanketten.

Vid ettt  val av  traditionell  forsikring  siljer
Pensionsmyndigheten individens fondandelar och tar &ver
ansvaret for férvaltningen. Pensionsspararen blir garanterad ett
livsvarigt ~ ménatligt  belopp  som  baseras pd ett
avkastningsantagande pd 0 procent. Om férvaltningen gér bra,
ges dven ett tilliggsbelopp som riknas om &rligen och kan bide
dka och minska i virde beroende pd hur férvaltningen har gitt.
Den traditionella forsikringen innebir att Pensionsmyndigheten
tar over den finansiella risken genom att utfista en garanti.
Staten bir di en risk for forvaltningsresultatet 1 det fall
avkastningen blir ligre 4n garantin. Mot bakgrund av att
Pensionsmyndigheten tydligt vill begrinsa sitt eget risktagande
samtidigt som man anser att pensionirerna bor utsitta sitt
kapital for risk for att 8stadkomma hogre pensioner dn vid ett
lagt risktagande ir den garanterade avkastningen l3g, O procent
fore avgifter. Pensionsmyndigheten har en férvaltningsstrategi,
dir allokeringen mellan rintebirande tillgdngar och aktier utgir
frdn den traditionella livférsikringens skuldsida. Av tillgdngarna
i1 den traditionella férsikringen placeras medel motsvarande
garanterade utfistelser 1 en skuldmatchningsportfslj. Detta
sikerstiller att Pensionsmyndigheten vid varje tidpunkt har
rintebirande tillgingar som motsvarar de garanterade
utfistelserna. Overskjutande medel placeras i en tillvixtportfslj
bestdende av globala aktier med syfte att skapa en ldngsiktigt god
avkastning.
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Kombinationen av garantin och risktagandet innebir ett
mycket l3gt risktagande for staten. Vid utgidngen av 2012
uppgick kapitalet 1 den traditionella forsikringen inom
premiepensionssystemet till 10 miljarder kronor. Detta kapital
kommer att vixa snabbt i samband med att systemet blir fullt
infasat och framfoér allt nir antalet pensionirer som har
premiepension 6kar. Det ir inte osannolikt att kapitalet kan
komma att uppga till 200 miljarder kronor ar 2040.

Pensionsmyndighetens styrelse beslutar om hur tillgdngarna
inom den traditionella forsikringen ska forvaltas och placeras
med stdd av interna resurser. Parallellt med denna férvaltning
hanterar Sjunde AP-fonden AP7 Sifa, dir aktier och rintedelar
kan viljas pd sd sitt att konstruktionen blir likvirdig med den
traditionella férsikringen hos Pensionsmyndigheten (i form av
lag risk).

Bér den traditionella forsikringen bebdillas?

Den traditionella férsikringen ska 1 grunden inte ses som en
produkt utan som den kapitalférvaltningsstrategi den utgér. I
likhet med tankegingarna f6r omliggningen av icke-
valsalternativet  till en  generationsfondsprofil  reduceras
risktagandet f6r pensionirer jimfért med pensionssparare. Den
traditionella forsikringens tillgdngsportfsl] utgdrs till ca tvd
tredjedelar av rintor vilket resulterar 1 ett forhdllandevis ligt
risktagande. Mot bakgrund av att forvaltningsstrategin och
risktagandet 1 allt visentligt har blivit tillginglig genom Sjunde
AP-fondens forvaltningserbjudande saknas rationella skil for att
ha en sddan likvirdig férvaltning hos Pensionsmyndigheten. Det
bér dirfor utredas huruvida den traditionella férsikringen kan
avvecklas. T stillet kan Sjunde AP-fonden utforma ett likartat
lagriskalternativ utifrdn de s.k. byggstensfonderna. En sidan
utformning innebir att den statliga garantin pd O procent 1 arlig
avkastning inte lingre blir aktuell.
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Samordning av férvaltning

Kapitalférvaltning  dr  férknippad med  betydande
stordriftsfordelar. Mot bakgrund av detta kan staten uppnd
kostnadsbesparingar  och  effektivitetsvinster ~genom en
samordning av forvaltningen av pensionsmedel. Detta beskrivs
t.ex. 1 Buffertkapitalsutredningen (SOU 2012:53). Mot bakgrund
av promemorians forslag att reducera antalet AP-fonder i syfte
att tillgodogora sig stordriftsférdelar ter det sig ologiskt att
staten bygger upp en ny kapitalférvaltningsorganisation inom
Pensionsmyndigheten fér att hantera pensionsspararnas medel
inom den traditionella férsikringen nir en sidan funktion i stor
utstrickning redan finns inom Sjunde AP-fonden. Férvaltningen
av den traditionella forsikringen bér, 1 den mén den ska finnas
kvar, foras over frin Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-
fonden. En eventuell statlig garanti betriffande avkastning
behover inte vara kopplad till Sjunde AP-fonden.

Successiv omallokering

Det har 1 denna promemoria och akademisk forskning
dokumenterats att individer tenderar att fatta placeringsbeslut
som de inte forstdr konsekvenserna av. Sirskilt tydligt har det
varit f6r den traditionella forsikringen dir utformningen av
blanketten spelat stor roll fér hur pensionirerna placerat sitt
kapital. Mot bakgrund av detta ir omedvetna val som kraftigt
férindrar individens risktagande sirskilt allvarligt. En sddan
hindelse kan litt uppstd 1 nuvarande system d& fondférsikringen
1 huvudsak bestdr av en aktieportfolj och individen évergir ll
den traditionella forsikringen. Vid den tidpunkten siljs en stor
del av aktieinnehavet f6r att i stillet placeras i rintepapper. Om
denna mekaniska och betydande riskomliggning sker efter ett
stort borsfall permanentas en 18g pension. Fér att undvika detta
ir det dirfér bittre att ha en successivt reducerad risknivd 1
likhet med férvaltningen av AP7 Sifa. Mot bakgrund av detta
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foreslds att en successiv Overgdng till den traditionella
forsikringen bér inforas om den traditionella liviérsikringen ska

behillas.

Forslagets konsekvenser

En successiv 6vergdng till traditionell férsikring innebir att
spridningen 1 utfall minskar. Med gillande modell kommer en
del individer ha tur som avvecklar sin aktieportfolj nir
aktiemarknaden stdr hégt, medan andra till foljd av otur eller
brist pd tid och kunskap avvecklar sin aktieportfélj nir
aktiemarknaden stdr l3gt (exempelvis dr 2008). Forslaget om
samordnad férvaltning medfor inga okade kostnader f6r staten
eller for spararna. P3 sikt bor tvirtom stordriftsfordelarna
generera ligre kostnader och en bittre avkastning f6r spararna. I
stillet bér man kunna uppnd samordningsvinster d& Sjunde AP-
fonden har kapacitet for att hantera ett storre kapital.
Placeringsinriktningen pd det kapital som hanteras inom den
traditionella férsikringen ryms inom ramen f6ér Sjunde AP-
fondens nuvarande kapacitet. Utdver kvantitativa férbittringar
bor forslaget dven innebira en forbittrad styrning d& Sjunde AP-
fondens mandat ir fokuserat pd kapitalférvaltning, medan
Pensionsmyndigheten har ett mycket bredare mandat.
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