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Sammanfattning

Utredningens fokus

Utredningens huvuduppdrag har varit att analysera och ligga fram
forslag pd hur férindringar av premiepensionssystemet bor goras.

Utgdngspunkten for arbetet har varit de férslag pd dtgirder en-
ligt Alternativ 1 som beskrivs 1 en departementspromemoria frin
2013 (Vigvalspromemorian), dvs. dtgirder inom ramen for det be-
fintliga systemet med stor valfribet. Syftet med utredningens arbete
har varit att sikerstilla att eventuella férindringar av premie-
pensionssystemet bidrar till att fler sparare fir en ldngsiktigt bra
avkastning pd sitt premiepensionskapital till rimlig risk och
kostnad, vilket utredningen har tolkat pd det sittet att de forslag
utredningen limnar ska 6ka sannolikbeten for att fler pensionssparare
far ett béttre premiepensionsutfall.

Utredningens 6vergripande bedémning ir att det hittillsvarande
utfallet, antaganden om det foérvintade framtida utfallet, under-
sokningar kring pensionsspararnas engagemang och egenupplevda
kunskap (férmdga) samt de forskningsresultat som finns inom
beteende-ekonomin visar att fler pensionssparare och pensionirer
kan fd ett bittre premiepensionsutfall, utan att man fér den skull
behdver minska mojligheterna att vilja bland en méngfald
kapitalforvaltare och fonder med olika inriktning (valfriheten) for
de som o6nskar utnyttja denna méjlighet. Utredningens bedémning
ir att detta kan uppnds genom att reformera systemet nir det giller
valrutiner och myndighetsinformation.

Enligt utredningens mening kan férslagen sigas handla om att
fullfslja ett skifte i fokus frin ett fokus pd val av fonder pi fond-
torget (férvaltningsmodellen Egen portfsl)) till ett fokus pd att
premiepensionssystemet under sparandetiden erbjuder tre olika
forvaltningsmodeller (Egen Portfolj, Firdiga riskportféljer och
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Forvalsalternativet) och pd det grundliggande valet mellan dessa
forvaltningsmodeller, dir Forvalsalternativet utgor det alternativ
som forsikringsgivaren (staten) erbjuder fér i f6rsta hand de pen-
sionssparare som inte vill eller upplever att de inte sjilva kan sitta
samman och 16pande férvalta en Egen portfol;.

Utredningens samlade bedémning ir att dtgirder i form av
indrade valrutiner och tydligare myndighetsinformation med fokus
pd det grundliggande valet av forvaltningsmodell ir det mest ef-
fektiva sittet att — inom ramen for det befintliga systemet — 6ka
sannolikheten for att fler pensionssparare ska f& lingsiktigt hogre
avkastning till rimlig risk och kostnad. Atgirderna bedéms dir-
utdver bidra till att minska spridningen i utfall mellan individer
inom samma generation, dven om denna typ av spridning alltjimt
kommer att finnas till f6ljd av savil de valméjligheter som finns
och den omstindigheten att det 1 ett fonderat system alltid
kommer att uppstd spridning 1 utfall mellan olika generationer.

Utredningens férslag grundas pd bedémningen att det finns fog
for att anta att 13gt engagemang och 18g kunskap minskar sannolik-
heten f6r ett bra premiepensionsutfall, och att 18sningen pd detta
grundliggande problem inte ligger 1 att férsoka hoja engagemanget
och kunskapen utan att 16sningen 1 stillet 1 forsta hand ligger 1 att
anpassa systemet efter pensionsspararnas engagemang och kun-
skap.

Utredningens forslag och beddmningar

Utredningens huvudférslag dr dels att de nuvarande valrutinerna
ska dndras for sivil nya pensionssparare som for befintliga pen-
sionssparare, dels att myndighetsinformationen ska bli tydligare.
Nir det giller nya pensionssparare — dvs. pensionssparare som
har tjinat in sina forsta pensionsritter — foresldr utredningen att
pensionsritterna direkt placeras 1 forvaltningsmodellen Forvals-
alternativet som férvaltas av AP7 och att pensionsspararen 1 sam-
band med detta fir information om mojligheten att flytta fond-
medlen till ndgon av de andra férvaltningsmodellerna, dvs. till Far-
diga rlskportfol]er som forvaltas av AP7 eller till en Egen portfé];
som pens1onsspararen sjilv sitter samman genom att anvinda ut-
budet pd fondtorget. Forslaget kan sigas innebidra en principiell
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férindring av premiepensionssystemet i den meningen att forslaget
innebir en &verging till en systemutformning dir férvaltnings-
modellen Forvalsalternativet utgor just ett forval for den som intri-
der 1 systemet. Det kan hir konstateras att det sedan flera &r till-
baka endast dr nigon enstaka procent av de nya spararna som fak-
tiskt viljer nigot annat in Forvalsalternativet. Mot denna bakgrund
kan den foreslagna férindringen ses som en befogad férenkling av
rutinerna 1 samband med intridet i systemet, dvs. en anpassning av
rutinerna utifrin det faktiska beteendet hos férstagingsviljarna. 1
forvintan innebir férindringen marginellt hogre premiepensioner,
eftersom nya pensionssparares pensionskapital kommer att placeras
1 Forvalsalternativet nigra manader tidigare in med nuvarande
regler.

Nir det giller befintliga pensionssparare som har valt forvalt-
ningsmodellen Egen portfol eller Firdiga riskportfolier foreslar ut-
redningen att det ska inféras regelbundna utvirderingsval vart
sjunde dr. 1 dessa utvirderingsval ska pensionsspararna & infor-
mation om att syftet med utvirderingsvalet ir att minska risken for
l8gt premiepensionsutfall och {3 vilja om han eller hon vill behélla
sina nuvarande fonder, byta fonder inom ramen fér den valda for-
valtningsmodellen eller vilja ndgon annan férvaltningsmodell. Den
som inte anmiler sitt val inom féreskriven tid ska, efter sirskild
paminnelse, f hela sitt premiepensionskapital éverfort till Forvals-
alternativet. Utredningen foreslir att den nya ordningen infors
successivt och att riksdagen bemyndigar regeringen att meddela
foreskrifter om nir de forsta utvirderingsvalen ska genomforas for
de individer som fick sina férsta pensionsritter faststillda fore den
1 januari 2012.

Utredningens forslag om utvirderingsval tar sin utgdngspunkt i att
det grundliggande valet av forvaltningsmodell i premiepensions-
systemet 1 dag sker 1 samband med intridet i systemet, och att det inte
finns ndgra systemrutiner som regelbundet piminner pensions-
spararen om dennes val av férvaltningsmodell (ger pensionsspararna
mojlighet att utvirdera sitt val). Det ska hir sigas att pensionsspararna
redan har méjlighet att varje dag ompréva/utvirdera sitt val, och att
det 1 vart fall uppstdr ett naturligt omprévnings-/utvirderingstillfille
varje &r f6r dem som tar del av innehdllet 1 det orange kuvertet, men
dessa omprévningar/utvirderingar fir enligt utredningens mening
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anses vara av ett annat slag eftersom de sker pd pensionsspararens
imitiativ.

Den form av utvirderingsval som nu foreslds kan beskrivas som
ett bekriftelseval fokuserat pd det grundliggande valet av férvalt-
ningsmodell, och frikopplat frin en uppdelning i nya och gamla
pengar (pensionsritter). Utredningens bedémning ir att den nuva-
rande ordningen dir nya pengar placeras pd samma sitt som tidi-
gare och dir placeringen av de gamla pengarna inte regelbundet
omprovas inte kan anses vara mest forenlig med den genomsnittlige
pensionsspararens intressen. Utredningens férslag dr att man
i stillet har en ordning dir systemet — med viss regelbundenhet —
kriver ett aktivt stillningstagande av de pensionssparare som har
Egen portfolj eller Firdig riskportfol) nir det giller hur han eller
hon vill férvalta sin premiepension. En sddan ordning forutsitter
att man ocks3 har en 16sning f6r de pensionssparare som inte aktivt
tar stillning (dvs. dr passiva i samband med ett utvirderingsval),
dvs. ett icke-valsalternativ. Utredningens bedémning ir hir att
Forvalsalternativet bor vara icke-valsalternativet i utvirderings-
valen.

Forslaget om att de som idr passiva i samband med ett utvirder-
ingsval ska fi sitt premiepensionskapital 6verfort till Férvals-
alternativet ir ett kontroversiellt forslag, bl.a. eftersom det innebir
en flytt av pensionsspararens premiepensionskapital till en férvale-
ningsmodell som spararen en ging aktivt har valt bort. Det kan
argumenteras for att passivitet 1 samband med ett utvirderingsval av
det slag som nu féreslds inte borde {3 den konsekvensen att pre-
miepensionskapitalet dverfors till Forvalsalternativet, utan att kon-
sekvensen 1 stillet borde vara att premiepensionskapitalet fir ligga
kvar i den 16sning som pensionsspararen senast valde. Som redan
framgdtt gor utredningen dock bedémningen att en fortsatt for-
valtning inom ramen foér férvaltningsmodellen Egen portfél; eller
Firdiga riskportféljer bor forutsitta ett regelbundet aktive still-
ningstagande frin pensionsspararen.

Utvirderingsvalen foreslds vara utformade pd ett sddant sitt att
risken for odnskade dverféringar till Forvalsalternativet pd grund
av passivitet minimeras. Utredningen foresldr hir att valperioden i
samband med ett utvirderingsval ska vara tre mnader (att jimfora
med den valperiod om cirka en minad som nu anvinds vid forsta-
gdngsvalen), och att det dessutom — innan premiepensionskapital
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fors over till Forvalsalternativet — ska skickas ut ett sirskilt med-
delande till de pensionssparare som inte anmilt nigot val 1 utvirde-
ringsvalet. Till detta kommer att pensionsspararen ges ytterligare
en mojlighet att reagera i samband med att han eller hon fir be-
kriftelse pd att premiepensionskapitalet har flyttats till Forvals-
alternativet.

Mot bakgrund av syftet med utvirderingsvalen, vira férslag om
att nya pensionssparare ska placeras direkt i Férvalsalternativet, att
pensionsspararnas engagemang och kunskap varierar ver tid samt
kravet pd likabehandling anser utredningen att de pensionssparare
som har sitt premiepensionskapital placerat i Féorvalsalternativet re-
gelbundet bor pdminnas om sin mojlighet att vilja nigon annan
forvaltningsmodell in Forvalsalternativet.

Bland nackdelarna med de férslag som nu limnas bor hir nimnas
att det for vissa pensionssparare kommer att krivas fler aktiva val in
1dag och att det finns en risk for att en ordning med regelbundna
utvirderingsval skulle kunna skapa s.k. valtrétthet och press pd de
pensionssparare med Egen portfélj eller Firdig riskportfslj (cirka
hilften av pensionsspararna) att vara aktiva 1 sin premiepensions-
forvaltning, vilket inte passar alla och heller inte torde uppskattas av
alla. Mot detta ska dock stillas att ett krav pd aktivitet 1 form av
bekriftelse/utvirdering vart sjunde ar — enligt utredningens mening
—inte rimligen kan anses vara alltfér betungande.

Utredningen gér bedémningen att det i Pensionsmyndighetens
informationsuppdrag redan fir anses ing? en ritt att frambdlla For-
valsalternativet, dvs. att informera pensionsspararna om att For-
valsalternativet ir avsett att vara ett bra statligt alternativ {or pen-
sionssparare som inte vill, eller upplever att de inte sjilva kan, sitta
samman och [8pande férvalta en individuellt anpassad premie-
pensionsportfol;.

Utredningens bedémning ir att det inte bér inféras ndgon fond-
bytesavgift, men att Pensionsmyndigheten bér 3 1 uppdrag att ana-
lysera mojligheterna att tilldta s.k. uttagsavgifter i fonderna pd
fondtorget.

Utredningen limnar inga férslag till férindringar i det avgiftstak
som Pensionsmyndigheten inférde 2015, men anser att Pensions-
myndigheten bor {4 1 uppdrag att analysera om det avgiftstak som
nu giller kan sinkas ytterligare.

15



Sammanfattning SOU 2016:61

Utredningens bedémning ir att det inte bér inféras ndgra be-
grinsningar av utbudet pd fondtorget med avseende pd risk. Bedom-
ningen grundas bl.a. pd de svirigheter som finns med att faststilla
grinsen mellan tilliten respektive otilliten risk och de férvintade
effekterna av att t.ex. utesluta de fonder som har hogst risk enligt
den riskindelning som Pensionsmyndigheten anvinder.

Utredningens bedémning ir att det bor tillsittas en utredning
som far 1 uppdrag att sikerstilla att premiepensionsspararna minst
har det konsumentskydd i samband med marknadsforing, ridgivning
och diskretionir portfoljférvaltning som finns fér kunder/-
konsumenter pd de finansiella marknaderna (grundskydd), och det
ytterligare skydd som kan behévas mot bakgrund av de unika
forutsittningar som giller for det obligatoriska premiepen-
sionssparandet. Enligt utredningens mening bér man i en sidan
utredning dven analysera s.k. systemrisker, t.ex. risker {6r premie-
pensionssystemet kopplade tll bristande regelefterlevnad hos
fondforvaltarna och risker kopplade till ny teknik.

Utredningen anser att det bor genomféras kompletterande re-
gelbundna fordjupade analyser av utfallet 6ver tid 1 de olika delarna
av premiepensionssystemet.

Utredningen anser att det inte bor inféras nigon ordning med
successiv overgang till den traditionella forsikringen fér dem som
onskar spara 1 traditionell forsikring under dren som pensionir,
och att frigan om ansvaret {6r den faktiska kapitalférvaltningen av
de tillgdngar som finns i den traditionella férsikringen bér hanteras
inom ramen for Finansdepartementets beredning av Pensions-
myndighetens nyligen limnade f6rslag i dessa delar.

I betinkandet finns ocksd en évergripande analys av de f6rmo-
dade konsekvenserna pd ling sikt av att — enkelt uttryckt — ersitta
det nuvarande fondtorget med ett s.k. statligt fondtorg (Alternativ 2
enligt Vigvalspromemorian). I analysen diskuteras bl.a. vissa vigval
som torde behova goras nir det giller den nirmare utformningen
av en Alternativ 2-16sning, inklusive hur sjilva 6vergingen frin det
nuvarande systemet till en Alternativ 2-16sning skulle kunna g3 till.

I betinkandet behandlas iven vissa forslag frin Pensions-
myndigheten som ror dndringar i bl.a. socialforsikringsbalken och
som ir avsedda att forenkla for pensionssparare och pensionirer, cka
kundnyttan och 8stadkomma en mer kostnadseffektiv handliggning.
Forslagen ror bla. olika tidsfrister och berikning av rinta.
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Konsekvenser

Utredningens forslag bedoms inte f8 nigra direkta konsekvenser
for statsbudgeten, eftersom premiepensionssystemet finansieras
utanfor statsbudgeten.

Bland utredningens bedémningar och forslag ir det forslaget om
regelbundna utvirderingsval som kan férvintas fi storst konse-
kvenser.

Mot bakgrund av storleken pd det kapital som fér nirvarande
forvaltas inom ramen f6r forvaltningsmodellen Egen portfsl (cirka
580 miljarder kronor) och olika undersékningar som finns kring
bl.a. pensionsspararnas aktivitet gér vi bedémningen att utvirder-
ingsvalen kan férvintas medféra en betydande sverflyttning av ka-
pital fran fonderna inom forvaltningsmodellen Egen portfolj till For-
valsalternativet, dvs. frin fonderna pd fondtorget till fonder som
forvaltas av AP7 Sifa. Utredningens bedémning ir att det komma
att rora sig om kapital i storleksordningen mellan 100 och 380
miljarder kronor férdelat pd mellan 0,6 och 2,3 miljoner individer,
vilket bland annat kan jimféras med storleken pd det kapital som
fér nirvarande forvaltas inom ramen fér forvaltningsmodellen
Egen portfél) (omkring 580 miljarder kronor) och storleken pd det
kapital som foér nirvarande forvaltas inom forvaltningsmodellen
Forvalsalternativet (omkring 290 miljarder kronor).

Kostnaderna fér sjilva genomférandet av de foérsta ut-
virderingsvalen kan — beroende pd ambitionsnivd nir det giller
aktivitet/valdeltagande — grovt uppskattas komma att uppgd till
mellan cirka 27 och 40 miljoner kronor. Forslaget om regelbundna
paminnelsekampanjer riktade till de pensionssparare som har sina
premiepensionsmedel 1 Forvalsalternativet bedémas komma att
medfora kostnader pd knappt 9 miljoner kronor for den férsta pa-
minnelsekampanjen.

Ett genomfoérande av forslagen bedoms komma att innebira en
mycket stor forindring av konkurrensfoérutsittningarna for den
svenska fondmarknaden. De nirmare effekterna fér enskilda
fonder och fondbolag ir dock enligt utredningens mening svéira att
bedéma, eftersom det dr svirt att géra prognoser kring hur pen-
sionsspararna kommer att vilja och/eller vilka fonder som innehas
av pensionssparare som kan forvintas vara passiva i utvirderings-
valen. Hir bor nimnas att premiepensionssystemet ir en viktig
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marknadsférings- och distributionskanal f6r fondbranschen gente-
mot hushéllen, och en sirskilt viktig kanal fér nystartade och
utlindska aktdrer som onskar etablera sig 1 Sverige. Utredningens
forslag kan dirfér komma att innebira en simre konkurrens pa den
svenska fondmarknaden som helhet.

En ordning med regelbundna utvirderingsval kan komma att
leda till en minskning av andelen premiepensionskapital som ir
placerat i svenska aktier och svenska rintebirande tillgingar, ef-
tersom andelen svenska aktier och svenska rintebirande tillgingar
ir ligre 1 forvaltningsmodellen Forvalsalternativet (cirka 1 procent
respektive 6 procent) in 1 férvaltningsmodellen Egen portfolj
(cirka 30 procent respektive 15 procent).

Utredningens bedémning ir att de férslag som utredningen
limnar inte i sig kommer att paverka jimstilldheten mellan min
och kvinnor 1 ngon riktning.

Den o6verfoéring av kapital fr@n férvaltningsmodellen Egen
portfélj till férvaltningsmodellen Férvalsalternativet som kan for-
vintas komma att ske vid ett inférande av regelbundna utvirde-
ringsval kan pd totalnivd forvintas innebidra att andelen kapital
inom premiepensionssystemet som forvaltas 1 fonder med hallbar-
hetsprofil kommer att oka.

Utredningens bedémning ir att de konsekvensanalyser av olika
slag som har varit mojliga att genomféra inom ramen fér ut-
redningens arbete behover kompletteras i den fortsatta bered-
ningen med sdvil andra typer av konsekvensanalyser som mer
fordjupade konsekvensanalyser.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till

lag om andring i lagen (2000:192) om allmdnna
pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom féreskrivs att 5 kap. 1§ 1 lagen (2000:192) om all-
minna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.

1§

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder f6r de indamil som framgir
av bestimmelserna om premiepension 1 socialférsikringsbalken.
Forvaltningen ska ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse.

Nir medel {6rs dver med stéd av 64 kap. 23 § andra stycket so-
cialférsikringsbalken, ska pensionsspararen kunna bestimma att
medlen ska

1. placeras i en eller flera angivna fonder,

2. férdelas mellan fonderna efter pensionsspararens ilder, eller

3. fordelas mellan fonderna efter den risknivd som pensions-
spararen anger.

Nir medel fors 6ver med stod
av 64 kap. 24 § andra stycket eller
26§ andra stycket  social-
forsikringsbalken, ska medlen
fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder.

Nir medel {ors 6ver med stod
av 64 kap. 24 § forsta stycket eller
26§ andra  stycket  social-
forsikringsbalken, ska medlen
fordelas mellan fonderna efter
pensionsspararens dlder.
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Sjunde AP-fonden fir ur var och en av fonderna ta ut medel f6r
de forvaltningskostnader som uppkommit fér respektive fond. Om
kostnaderna avser flera av fonderna, ska de férdelas mellan fon-
derna pd ett skiligt sitt.

Sjunde AP-fonden ska ta emot medel till och betala medel frin
fonderna enligt de anvisningar som Pensionsmyndigheten limnar.

Denna lag trider ikraft den 1 juli 2017.
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1.2 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i socialforsakringsbalken

Hirigenom foéreskrivs att 56 kap. 5 och 9 §§, 64 kap. 14 och
24 §§, 108 kap. 15, 17 och 19 §§ samt rubriken nirmast fore 24 §
socialforsidkringsbalken ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

56 kap.
5§

Inkomstpension, tilliggspension
och garantipension fir limnas for
hogst tre minader fore ansok-
ningsménaden om den forsikrade
fick sjukersittning omedelbart
fore 65 drs alder.

Allmén  dlderspension  far
limnas fér hogst tre manader fore
ansokningsmanaden om den fo6r-
sikrade fick sjukersittning ome-
delbart fore 65 &rs dlder.

Bestimmelserna i forsta stycket tillimpas bara 1 frdga om pen-
sion som limnas tidigast frdn och med den ménad di den forsik-

rade fyller 65 ar.

9§

Det som foreskrivs 1 4 och
6 §§ giller ocksd 1 friga om okat
uttag av allmin &lderspension.

Okat uttag av premiepension
kan dock tidigast goras fran och
med mdnaden efter den da anso-
kan kom in wull Pensions-
myndigheten.

Det som foreskrivs 1 4 och
6 §§ giller ocksd i friga om okat
uttag av allmin &lderspension.
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64 kap.
14§
Vid évergdng till premiepension i form av livrinta ska pensionen
bestimmas med utgdngspunkt i tillgdngarnas virde vid inlésen av

innehavet.

Inlésen ska ske snarast efter
det att begiran kom in till
Pensionsmyndigheten, dock
tidigast mdnaden fére den di
livrintan férsta gdngen ska be-
talas ut.

Val av fond nir pensionsritt
faststills forsta gdngen

Inlésen ska ske snarast efter
det att begiran kom in till
Pensionsmyndigheten, dock
tidigast tre mdnader fore den d&
livrintan férsta gdngen ska be-
talas ut.

Nir pensionsritt faststills

forsta gingen

24§

Pensionsspararen ska upplysas
om ritten att vilja placering av de
medel som avses 1 23 § ndr pen-
stonsrdtt for premiepension forsta
gangen har faststillts for honom
eller henne.

Om pensionsspararen inte an-
madler ndgot val inom den tid som
Pensionsmyndigheten beslutar, ska
myndigheten fora éver medlen till
en eller flera fonder som forvaltas
av Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Bestdmmelser om fordelningen
av medlen finns i 5 kap. 1 § andra
stycket samma lag.
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Nir pensionsritt for premie-
pension faststills forsta gangen for
en pensionssparare ska Pensions-
myndigheten fora over de medel
som avses 1 23§ till sddan for-
valtning som avses i1 5Skap. 1§
tredje stycket lagen (2000:192)
om allminna  pensionsfonder
(AP-fonder).

Pensionsspararen ska i sam-
band med verforingen upplysas
om ritten att byta fond enligt
25 §.
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Forfattningsforslag

108 kap.
15§

Den som ir 4terbetalnings-
skyldig enligt bestimmelserna 1
2-6, 8 eller 9 § ska betala rinta
pd det dterkrivda beloppet om
den handliggande myndigheten
avseende det &terkrivda belop-
pet har

1. triffat avtal med honom
eller henne om en avbetalnings-
plan, eller

2. medgett  honom eller
henne anstind med betalningen.

Den som ir 4terbetalnings-
skyldig enligt bestimmelserna i
2-9¢§ ska betala rintapid det
dterkrivda beloppet om den

handliggande myndigheten
avseende det 3terkrivda belop-
pet har

1. triffat avtal med honom
eller henne om en avbetalnings-
plan, eller

2. medgett  honom eller
henne anstind med betalningen.

Rintan ska beriknas frin den dag di avtalet om avbetalnings-

planen triffades eller anstdindet medgavs. Rinta ska dock inte beta-
las for tid innan dterkravet har forfallit till betalning.

17§

Den som ir terbetalningsskyldig for premiepension enligt 2 §
ska betala rinta pd det felaktigt utbetalda beloppet med basrinta
enligt 65 kap. 3 § skatteforfarandelagen (2011:1244) frin utbetal-
ningsdagen till och med dagen fér Pensionsmyndighetens beslut

om iterkrav.

Bestimmelsen 1 15 § tillimpas
inte 1 frdga om premiepension.

Bestimmelsen 1 forsta stycket
tillimpas inte om  dterkravet
grundar sig pd att premiepension
har utbetalats for mdnad efter den

dd den forsikrade avlidit.

19§

Om ett belopp som har 3ter-
krivts enligt bestimmelserna 1
2-6, 8 eller 9 § inte betalas i ritt
tid, ska drojsmaélsrinta tas ut pd
beloppet.

Om ett belopp som har 3ter-
krivts enligt bestimmelserna 1
2-9 §§ inte betalas 1 ritt tid, ska
drojsmélsrinta  tas ut pd
beloppet.
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For uttag av dréjsmélsrinta giller 1 tillimpliga delar rintelagen
(1975:635).

Bestdmmelserna i forsta och
andra styckena tillimpas inte 1
frdga om premiepension.

Denna lag trider ikraft den 1 juli 2017.
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1.3 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i socialforsakringsbalken

Hirigenom féreskrivs att 64 kap. 1 § socialforsikringsbalken ska
ha féljande lydelse och att det 1 64 kap. socialférsikringsbalken ska
inforas fyra nya paragrafer, 27 a-27 d §§, samt nirmast fére 27 a §

en ny rubrik av féljande lydelse.

64 kap.
1§

I detta kapitel finns allminna bestimmelser om premiepension i

2-6 8§

Vidare finns
om

— uttag av premiepension 1 7—
14 §§,

— kapitalforvaltning, m.m. i1
15-22 §§,

—val och byte av fond i 23—
27 8§,

—indrad pensionsritt 1 28—

bestimmelser

318§, och

—kostnader  for  premie-
pensionsverksamheten 1 37-
45 §8.

Vidare finns bestimmelser
om

— uttag av premiepension 1 7—
1455,

— kapitalférvaltning, m.m. 1
15-22 §§,

—val och byte av fond i 23—
27d §8,

—idndrad pensionsritt 1 28—
318§, och

—kostnader  for  premie-
pensionsverksamheten 1 37-

45 §8.

Utvdrderingsval
27a §

Pensionsmyndigheten ska, vid
de tidpunkter som anges 1 27 b §,
ge de pensionssparare som har
sina fondmedel placerade i si-
dana fonder som avses i 18 §
forsta stycket 1, 21§ eller i si-
dana fonder som avses i 5 kap.
1§ andra stycket 1 eller 3 lagen
(2000:192) om allméinna pen-
sionsfonder (AP-fonder) fornyad
mdjlighet att vilja hur han eller
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hon vill forvalta sitt premiepen-
stonskapital (utvirderingsval).

I samband med ett sadant ut-
virderingsval som avses i forsta
stycket ska Pensionsmyndigheten
upplysa  pensionsspararen  om
syftet med utvirderingsvalet och
ge pensionsspararen information
om de forvaltningsmodeller som
finns i premiepensionssystemet.

27b§

Utvérderingsval enligt 27 a §
ska ske i samband med den drliga
dverforing som avses 1 26 § som
sker det sjunde dret efter det dr da
pensionsritt  for premiepension
faststélldes forsta gingen for pen-
sionsspararen, och ddrefter vart
sjunde dr riknat fran det dr dd
pensionsspararen gjorde sitt senaste
utvirderingsval.

27¢§

Om den pensionssparare som
avses 1 27 a § inte inom tre md-
nader frin den dag dd Pensions-
myndigheten skickat information
om utvirderingsvalet till  pen-
stonsspararen bekriftar att han eller
hon vill bebdlla de valda place-
ringarna eller placerar om sina
fondmedel enligt 26 § ska myndig-
heten upplysa pensionsspararen om
att hans eller hennes fondmedel
kommer att flyttas wll sidana
fonder som avses i 5 kap. 1 § tredje
stycket lagen om allminna pen-
sionsfonder ~ (AP-fonder)  om
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pensionsspararen inte inom en
mdnad frin den dag di Pensions-
myndigheten  skickade  upplys-
ningen till pensionsspararen be-
krifiar att han eller hon vill behdlla
de wvalda placeringarna eller pla-
cerar om sina fondmedel enligt
26§,

Om  pensionsspararen inte
inom den mdnad som anges i
forsta stycket bekrdftar att han
eller hon wvill bebdlla de valda
placeringarna eller placerar om
sina fondmedel enligt 26 § ska
Pensionsmyndigheten féra over
medlen till sidana fonder som
avses 1 Skap. 1§ tredje
stycket lagen om allminna pen-

stonsfonder (AP-fonder).

27d§

Pensionsmyndigheten ska, vid
de tidpunkter som anges 1 27 b §,
pdminna de pensionssparare som
har sina fondmedel placerade i
sddana fonder som avses i 5 kap.
1§ tredje  stycket  lagen
(2000:192) om allméinna pen-
sionsfonder ~ (AP-fonder)  om
deras majlighet att vilja annan
placering av sitt premiepensions-

kapital.
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Denna lag trider ikraft den 1 januari 2019.

Regeringen fir meddela foreskrifter om tidpunkter f6r genom-
forandet av de forsta utvirderingsvalen enligt 27 b § och de forsta
pidminnelserna enligt 27 b § for de individer som fick sina forsta
pensionsritter fér premiepension faststillda fére den 1 januari
2012.
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2 Utgangspunkter

2.1 Inledning

I den férsta delen av detta kapitel diskuteras utredningsuppdraget
och problembilden. I den andra delen redovisas den historiska ut-
vecklingen av premiepensionssystemet, med fokus pd diskussio-
nerna kring utformningen av sjilva systemet. I den andra delen
diskuteras dven forskningen inklusive forskningen inom beteende-
ekonomin och kring s.k. puffar (pd engelska nudge). I den tredje
delen redovisas en begrinsad internationell utblick och vissa bak-
grundsuppgifter kring fondsparande och tjinstepension. I den
frérde delen redovisar utredningen nigra mer allminna utgdngs-
punkter f6r utredningens arbete.

I nista kapitel redovisas hur det har gitt hittills, dvs. avkastningen
och aktiviteten i premiepensionssystemet inklusive berikningar kring
spridning 1 utfall samt de undersékningar och mitningar som har
gjorts kring bl.a. pensionsspararnas kunskap och engagemang,.

2.2 Utredningsuppdraget

Virt huvuduppdrag' har varit att analysera och ligga fram
forslag p&8 hur forindringar av premiepensionssystemet bor
goras.

Enligt direktiven ska utredningen utgd frin de forslag pd dtgirder
som beskrivs 1 departementspromemorian Vigval f6ér premie-
pensionen® (Vigvalspromemorian) enligt Alternativ 1°. Av utrednings-

! Dir. 2014:107 och Dir. 2015:76.

2 Ds 2013:35.

? De forslag till dtgirder som féreslds enligt Alternativ 1 4r férordnade av Férvalsalternativet (se
avsnitt 4.2.1 i Vigvalspromemorian och avsnitt 4.5 1 detta betinkande), obligatoriskt bekriftelseval
(se avsnitt 4.2.2 1 Vigvalspromemorian och avsnitt 4.4 1 detta betinkande), sirdebitering (se avsnitt
4.2.5 1 Vigvalspromemorian och avsnitt 4.6 i detta betinkande), avgiftstak (se avsnitt 4.2.3 i
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direktiven framgir att Alternativ 1 innebir att det befintliga systemet
med stor valfribet behdlls. Enligt direktiven ska utredningen iven
behandla vissa generella forslag om férindringar av den traditionella
forsikringen* samt vissa forslag pd indringar som har foreslagits av
Pensionsmyndigheten som i huvudsak syftar all att underlitta
myndighetens administration.

Syftet med utredningens arbete ir att sikerstilla att eventuella
férindringar av premiepensionssystemet bidrar till att fler sparare
far en langsiktigt bra avkastning pd sitt premiepensionskapital till
rimlig risk och kostnad.’

Enligt direktiven ska utredningen dven o6versiktligt analysera
och beskriva konsekvenserna av att ersitta fondtorget med maxi-
malt tio statliga fonder, enligt Vigvalspromemorians Alternativ 2.°
Av utredningsdirektiven framgdr att Alternativ 2 innebir att sy-
stemet anpassas efter majoriteten av spararnas kunskap och intresse
for fondforvaltning pd bekostnad av stor individuell frihet.

Av utredningsdirektiven framgdr att utredningen fir avstd frén
att limna forslag och att utredningen iven far ligga fram alternativa
forslag.

Utredningen har haft tio méten med expertgruppen, och dirut-
over haft moéten med Pensionsgruppen, Pensionsmyndigheten,
AP7, Inspektionen fér socialférsikringen, Fondbolagens Férening
och Aktiespararna. Pensionsmyndigheten, AP7 och Fondbolagens
férening har bistdtt utredningen med ett antal olika analyser och
berikningsunderlag.

Vigvalspromemorian och avsnitt 4.7 1 detta betinkande) och begrinsning av risken pd fondtorget
(se avsnitt 4.2.4 1 Vigvalspromemorian och avsnitt 4.8 1 detta betinkande).

* Utredningens tolkning av uppdraget nir det giller den traditionella férsikringen behandlas
1avsnitt 5.

> Utredningen har tolkat uppdraget pd det sittet att utredningen i utvirderingar av de olika
forslagen dven ska ta hinsyn till férvintade effekter pd spridning i utfall.

¢ Alternativ 2 behandlas i avsnitt 4.3 i Vigvalspromemorian och i avsnitt7 i detta
betinkande.
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2.3 Hur ser problembilden ut?
2.3.1 Inledning

I detta avsnitt beskriver utredningen den problembild som presen-
teras 1 Vigvalspromemorian, den problembild som enligt utred-
ningens mening kan utlisas ur Premiepensionsutredningens betin-
kande” samt en beskrivning av det som i en rapport om avgiftsbe-
stimda pensionssystem® kallas fér ”the individual choice problem”.
I slutet av avsnittet redovisar utredningen sin syn pd uppdraget och
problembilden.

I en analys av problembilden ir det enligt utredningens mening
viktigt att komma ihdg att forhillandena — och dirmed vilka frigor
som har varit i fokus — har dndrats 6ver tid. Ett exempel ir att det
under de drygt 15 dr som nu har gitt sedan premiepensionssyste-
met inférdes har funnits sdvil perioder med relativt 13g avkastning
som perioder med relativt hég avkastning. Ett annat exempel ir att
forvaltat kapital har okat frén cirka 56 miljarder kronor till knappt
850 miljarder kronor, samtidigt som PPM:s (och senare) Pensions-
myndighetens administrationsavgift har gitt frdn 0,3 procent till
0,077 procent, och att den genomsnittliga fondavgiften har gdtt frin
cirka 0,43 procent till 0,25" procent. Hir bér dven nimnas att
andelen s.k. forstagingsviljare som viljer Egen portfolj har sjunkit
over tid, samtidigt som andelen pensionssparare med Egen portfolj
okar 6ver tid efter intridet 1 systemet. Ytterligare exempel pa for-
hillanden som har dndrats &ver tid ir att antalet fondbyten dkade
fram till slutet av 2011 d& Pensionsmyndigheten inférde stopp for
s.k. massfondbyten, och att andelen som valde traditionell forsik-
ring hade en tillfillig topp under 2010-2011. Det bor hir ocksd
noteras att fondutbudet har férindrats 6ver tid; det totala antalet
fonder har 6kat frin cirka 450 till cirka 850, men utbudet har dven
forindrats pa det sittet att fonder fallit bort och att nya typer av

7SOU 2005:87.

8 Defined-contribution pension schemes — Risks and advantages for occupational retirement
provision, EFAMA 2008. Se dven avsnitt 2.5.1.

? Orange rapport 2016 s. 41.

' Orange rapport 2016 s.40-41 Uppgiften avser den genomsnittliga fondavgiften efter
rabatt {6r samtliga forvaltningsmodeller. Utover den genomsnittliga fondavgiften till-
kommer det transaktionsavgifter som i genomsnitt uppskattas uppga till cirka 0,05 procent-
enheter.
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fonder har tillkommit. Av de 838" fonder som fanns i premie-
pensionssystemet per den sista maj 2016 var det 188 fonder som
var med i systemet nir det lanserades. Vid &rsskiftet 2015/2016
fanns cirka 44 procent av sparandet 1 Egna portféljer 1 fonder som
inte fanns med vid lanseringen av systemet. Ytterligare ett exempel
ir forindringarna 1 den mingd och typ av uppmirksamhet premie-
pensionsfrigor fir, och i den information som limnas i samband
med intridet i systemet. Hir bor sirskilt nimnas férindringarna
over tid nir det giller de nirmare mailen med myndighets-
informationen." Ett annat exempel ir den utveckling som har skett
pd den s.k. rddgivar-/férvaltningsmarknaden.

I en framdtriktad analys dr det ocksd viktigt att notera att den
forvintade utvecklingen pd kapitalmarknaderna (fortsatt l3ga
rintor och ligre forvintad avkastning pd aktier) innebir att frigor
kring avkastning, risknivder, avgifter och kostnadseffektivitet kan
forvintas bli allt viktigare 6ver tid, se dven avsnitt 3.7.2.

2.3.2 Problembilden i Vagvalspromemorian

I Vigvalspromemorian® gbrs den sammanfattande beddmningen att
det finns tre problem som bor hanteras;

1. En forhéllandevis stor férvintad spridning i utfall
2. Ett stort fondutbud ir svirt att hantera fér de flesta sparare

3. Hogre kostnader dn nédvindigt.

Enligt Vigvalspromemorian ir problemen i stor utstrickning en
foljd av att individer har mindre finansiella kunskaper dn vad som
forutsatts och det stora utbudet av fonder.

Att hantera problemen handlar — enligt Vigvalspromemorian —
mycket om att pd olika sitt minska den valfrihet som finns i dag,
eller annorlunda uttryckt sitta ett pris pd vad en omfattande valfri-
het ir vird. Enligt Vigvalspromemorian finns det hir inga absoluta
sanningar utan det ir en friga om virderingar — vilka egenskaper

! Pensionsmyndighetens manadsstatistik 2016-05-31, inklusive AP7 Sifa.
12 Tfr avsnitt 2.4.3 och 2.4.4.
1 Ds 2013:35 5. 6-12.
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man prioriterar och vilka effekter man kan férdra. I promemorian
presenteras tvi alternativa vigar som i olika utstrickning hanterar
problemen och férindrar den nuvarande konstruktionen.

Alternativ 1 tar sin utgdngspunkt i dagens fondtorg med ett 1
princip oférindrat antal fonder. For att mildra de tre problemen
foreslds bekriftelseval och att icke-valsalternativet tydligare ska
lyftas fram som ett bra alternativ f6r den som uppenbart inte kan
eller vill vilja sjilv. Vidare foreslds inférande av kostnads- och risk-
begrinsningar, som enligt Vigvalspromemorian sannolikt innebir
en viss reducering av antalet fonder och minskar risken for dliga
utfall till foljd av begrinsad kunskap. Det féreslds ocksd for-
indringar med avseende pd delar av kostnadsférdelningen inom
systemet.

Utredningens tolkning av Alternativ 2 ir att det ir en losning
dir de tre problemen i stillet ska mildras/hanteras genom att det
nuvarande fondtorget ersitts med ett nytt fondtorg, dir det ska
finnas upp till tio valbara statligt férvaltade fonder med olika risk-
och investeringsinriktning. Aven i Alternativ 2 ska det finnas ett
icke-valsalternativ motsvarande det som finns i dag. Aven i Alter-
nativ 2 kvarstdr valsituationen fér spararen, men den blir visentligt
enklare. I Vigvalspromemorian nimns dven en losning som enligt
utredningens mening kan ses som ett tredje alternativ; att fond-
torget ersitts med en enda gemensam fond.

2.3.3  Problembilden i Premiepensionsutredningen

Enligt utredningens mening fir Premiepensionsutredningens betin-
kande fr@n 2005 forstds pd det sittet att den utredningen menade
att det huvudsakliga problemet var att man i den ursprungliga
systemutformningen inte hade tagit tillricklig hinsyn tll att pen-
sionsspararna ir en heterogen grupp av individer med olika behov.
Premiepensionsutredningen foreslog dirfor olika dtgirder for olika
mélgrupper, dir de olika malgrupperna definierades utifrdn de
skillnader som finns i nivdn pd kunskap och engagemang for pre-
miepensionsforvaltning. Att det fanns stora skillnader i kunskap
och intresse hade blivit tydligt nir systemet varit i drift under nigra
&r och det blivit mgjligt att analysera de val som gjorts och den
aktivitet som fanns i systemet, men ocksd genom ny forskning
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inom framfér allt omrddet f6r beteende-ekonomi som bl.a. pekade
pd de svirigheter (och dirmed de krav pd engagemang och sirskild
kunskap/férmdga) som finns i pensionsférvaltning, de sirskilda
problem som finns i system med vildigt manga valméojligheter och
att individer inte alltid kan férvintas gora de val som anses vara
rationella enligt ekonomisk teori. Som beskrivs nirmare i
avsnitt 2.4.4 foreslog Premiepensionsutredningen bl.a. férindringar
av icke-valsalternativet/f6rvalsalternativet si att det alternativet
skulle vara bittre anpassat fér den férmodat stora grupp av
pensionssparare och pensionirer som inte vill eller upplever att de
inte kan vilja fonder pd fondtorget. For framfor alle den grupp av
pensionssparare och pensionirer som v/l vilja bland fonderna pi
fondtorget foreslogs olika former av beslutsstéd 1 samband med
sdvil det initiala valet som under den l6pande férvaltningen.

2.3.4  The individual choice problem

I en rapport om avgifisbestimda pensionssystem fran 2008"
konstateras bl.a. att avgiftsbestimda pensionssystem tenderar att
medfora ett dkat individuellt ansvar f6r pensionsplaneringen och
att detta har signifikanta fordelar 1 termer av flexibilitet och
mojligheter for individerna att justera sin pension i linje med sina
behov och énskningar. Det konstateras dock samtidigt att det finns
befogad oro kring individernas férmdga att utnyttja (exert)
valfriheten och goéra bra val nir det giller deras pension. Enligt
rapporten finns det tvd typer av lsningar tor att adressera det som i
rapporten kallas the individual choice problem.

1. Andra eller begrinsa valméjligheterna for individerna — t.ex. ge-
nom att erbjuda ett begrinsat urval av placerings-alternativ eller
anvinda forvals-/ickevalslgsningar f6r de individer som inte kan
eller inte vill géra ett aktivt val

2. Forbittra kunskapen/férmigan hos individerna nir det giller att
gora val, t.ex. genom att erbjuda méilinriktad information, finan-
siell rddgivning, automatiserade pensionsbesluts-verktyg och
bredare program fér finansiell utbildning.

" Defined-contribution pension schemes — Risks and advantages for occupational retirement
provision, EFAMA 2008. Se dven avsnitt 2.5.1 {6r en nigot mer utforlig redovisning.
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Av rapporten framgér att bida typerna av 16sningar — ofta i kombi-
nation — anvinds i de existerande avgiftsbestimda systemen.

2.3.5 Utredningens syn pa sitt uppdrag och problembilden

Utredningens huvudsakliga uppdrag har varit att — inom ramen for
det befintliga systemet med stor valfribet (Alternativ 1) — foresld 8t-
girder som kan férvintas bidra till att fler pensionssparare fir en
langsiktigt bra avkastning pd sitt premiepensionskapital till rimlig
risk och kostnad, vilket utredningen har tolkat pd det sittet att de
forslag utredningen limnar ska ©6ka sannolikheten fér att fler
pensionssparare far ett badttre premiepensionsutfall.

Utredningen har tolkat utredningsdirektiven pd det sittet att
det inte ingdr 1 utredningens uppdrag att limna firdiga forslag pd
hur en Alternativ 2-16sning skulle kunna utformas, men att det
ingdr 1 uppdraget att limna en mer 6versiktlig skiss dver hur ett
sddant system skulle kunna se ut och att mer 6versiktligt beskriva
de f6r- och nackdelar (inklusive troliga effekter pd férvintat pre-
miepensionsutfall) som finns med ett sddant system. Hir ska nim-
nas att flera av experterna har framfért invindningar mot utred-
ningens tolkning av utredningsdirektiven, och i stillet menat att
direktiven borde ha tolkas pd det sittet att det stdtt utredaren fritt
att foresld ett genomforande av Alternativ 2 om detta vid en samlad
bedémning anses vara ett bittre alternativ dn de dtgirder som fére-
slds inom ramen for Alternativ 1.

Utredningens évergripande beddmning ir att det hittillsvarande
utfallet, antaganden om det forvintade framtida utfallet, under-
sokningar kring pensionsspararnas engagemang och egenupplevda
kunskap (férmdga) samt de forskningsresultat som finns inom
beteende-ekonomin visar att fler pensionssparare och pensionirer
kan fd ett bittre premiepensionsutfall, utan att man fér den skull
behéver minska valfriheten for de som ©nskar utnyttja denna
mojlighet. Utredningens bedémning ir att detta kan uppnds genom
att reformera systemet nir det giller valrutiner och myn-
dighetsinformation.

Enligt utredningens mening kan férslagen sigas handla om att
fullfélja ett skifte 1 fokus frin ett fokus pd forvaltningsmodellen
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Egen portfolj av fonder frin fondtorget till ett fokus pd att premie-
pensionssystemet innehdller flera olika foérvaltningsmodeller, dir
Forvalsalternativet utgdr den forvaltningsmodell som forsikrings-
givaren (staten) erbjuder fér i férsta hand de pensionssparare som
inte vill eller upplever att de inte sjilva kan sitta samman och 16-
pande férvalta en Egen portfolj. Utredningens bedémning ir att
skiftet 1 fokus har pagdtt under ling tid, men att det nu krivs ytter-
ligare dtgirder for att detta skifte 1 fokus ska f& fullt genomslag i
den meningen att valrutiner och myndighetsinformation anpassas
utifrin detta nya fokus.

Nir det giller utredningens syn pd problembilden i1 Vigvals-
promemorian ir utredningens bedémning att de olika forslagen pd
dtgirder 1 Vigvalspromemorian kan delas in 1 tv8 huvudkategorier.

I den forsta kategorin finns dtgirder som forindrar det faktiska
utbudet av valmaéjligheter pd fondtorget (dvs. minskar valfriheten),
alltifrdn att utesluta t.ex. s.k. hégrisk-fonder eller fonder med rela-
tivt hog avgift frin fondtorget till att helt ersitta det nuvarande
fondtorget med ett statligt fondtorg med endast ett fital place-
ringsalternativ.

I den andra kategorin finns dtgirder som handlar om att for-
indra valrutiner och myndighetsinformation, wutan att samtidigt
minska det faktiska utbudet av valmdjligheter (dvs. utan att minska
valfribeten).

Utredningens bedémning ér att dtgirder inom den andra kate-
gorin utgdr den typ av puffar (pd engelska nudge) som diskuteras
inom ramen fér forskningen. Enligt utredningens mening kan dt-
girderna i denna andra kategori antingen vara fokuserade p4 de val
som gors inom ramen for forvaltningsmodellen Egen portfél; eller
pd det grundliggande valet mellan de olika foérvaltningsmodeller
som finns i systemet (Forvalsalternativet, Firdiga riskportfoljer
respektive Egen portfél)), dir utredningens bedémning ir att 3t-
girdsforslagen 1 forsta hand bor vara fokuserade pd det grundlig-
gande valet av forvaltningsmodell. Vad som nu sagts hindrar inte
att man ocksd t.ex. forbittrar beslutsstoden kring de val som gors
inom ramen f{6r forvaltningsmodellen Egen portfolj, men dir
limnar utredningen inga férslag.

Utredningens samlade bedémning ir att ett genomférande av
den typ av dtgirder som ingdr 1 den andra kategorin med fokus pd
det grundliggande valet av forvaltningsmodell ir det mest effektiva
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sittet att 6ka sannolikheten for att fler pensionssparare ska {4 ling-
siktigt hogre avkastning tll rimlig risk och kostnad. Atgirderna
bedéms dirutdver bidra till att minska spridningen i utfall mellan
individer inom samma generation, iven om denna spridning
alltjimt kommer att finnas till f6ljd av sdvil de valméjligheter som
finns inom systemet och den omstindigheten att det 1 ett fonderat
system alltid kommer att uppstd spridning i utfall mellan olika ge-
nerationer.

Utredningens syn pd problembilden kan sigas ta sin utgdngs-
punkt i att utredningen gér bedémningen att det finns fog for att
anta att ligt engagemang och l3g kunskap minskar sannolikheten
for ett bra premiepensionsutfall, och att [8sningen pd detta grund-
liggande problem inte ligger i att férsoka hoja intresset och kun-
skapen utan att [8sningen 1 stillet 1 férsta hand ligger 1 att anpassa
systemet efter pensionsspararnas engagemang och kunskap.

Utredningens samlade bedémning ir att de forslag som limnas
inte inkriktar pd systemets utgdngspunkt som ett 6ppet och fritt
system med stor valfrihet, och utredningen anser att férslagen ir
proportionella i forhdllande till problemen. Utredningen tycker
inte att utredningens ansats (dvs. fokus pd hogre pensioner via
bittre val) helt saknas 1 tidigare utredningar och i utredningsdirek-
tivet.

Utredningens bedémning ir att den samlade effekten av de for-
slag som utredningen limnar bl.a. torde bli ett minskat utnyttjande
av forvaltningsmodellen Egen portfolj, dvs. av det alternativ som
ger pensionsspararen mojlighet att anvinda utbudet pd fondtorget
for att sjilv sitta samman en premiepensionsportfol;.

Utredningens bedémning ir att det — sirskilt 1 tider med stor
oro pé de finansiella marknaderna — finns en uppenbar risk for att
puffar i riktning mot forvaltningsmodellen Férvalsalternativet kan
komma att ifrgasittas och att det kan antas uppstd diskussioner
kring statens ansvar for daliga utfall pd grund av puffarna. Det kan
samtidigt sigas att dven avsaknaden av dtgirder i1 ljuset av vad som
nu ir kint kan komma att ifrgasittas.

Avslutningsvis bor det hir nimnas att utredningen 1 avsnitt 4.9
gor bedomningen att det bor tillsittas en utredning med uppdrag
att nirmare analysera premiepensionsspararskyddet och s.k.
systemrisker, dvs. frigor som utredningen har bedémt ligga utan-
for utredningens uppdrag.
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2.4 Premiepensionssystemet — Ett system under
fortlopande utveckling

24.1 Inledning

Utredningens bedémning ir att analyser av dtgirdsforslagen 1 Vig-
valspromemorian (enligt sdvil Alternativ 1 som Alternativ 2) beho-
ver ske 1 ljuset av den historiska bakgrund som finns nir det giller
premiepensionssystemet och dess utveckling. En av anledningarna
till detta dr att flera” av de problem' och 4tgirder som diskuteras 1
Vigvalspromemorian har diskuterats och analyserats tidigare, dven
om det d3 har skett utifrin delvis andra utgdngspunkter. Den histo-
riska bakgrunden ir dven viktig vid tolkningen av ildre forarbeten
och vid analyser av vilken effekt olika dtgirder kan férvintas fa.

Nedan redovisas dirfor en mycket dversiktlig och sammanfat-
tande beskrivning av den historiska bakgrund som finns nir det
giller premiepensionssystemet och dess utveckling.

Eftersom premiepensionssystemet ir en del av det allminna
dlderspensionssystemet inleds avsnittet med en kort beskrivning av
det allminna lderspensionssystemet.

Direfter foljer en kort beskrivning den historiska bakgrunden
uppdelad i fyra olika tidsperioder; den ursprungliga systemutform-
ningen och det forsta valet (1994-2000), analyser, utredningar och
utveckling efter det forsta valet (2001-2009), den reformerade
systemutformningen (2010) samt fortsatta analyser, utredningar
och utveckling efter den reformerade systemutformningen (frin
2011). Vi har valt att behandla utvecklingen inom forskningen in-
klusive beteende-ekonomi i ett separat avsnitt (avsnitt 2.4.8).

Vi har vidare valt att presentera hur det har gict hittills (avkast-
ning, spridning, aktivitet, kunskap och engagemang samt premie-
pensionsoro) 1 ett separat kapitel, se kapitel 3.

'* T.ex. pensionsspararnas engagemang och kunskap, det stora fondutbudet, beslutsstdd,
reducering av antalet fonder p4 fondtorget, avgiftstak och fondbytesavgift.
' Jfr avsnitt 2.3 Hur ser problembilden ut?
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2.4.2 Det allminna alderspensionssystemet

Det allminna dlderspensionssystemet ir indelat 1 tvd huvuddelar: dels
en inkomstgrundad dlderspension, dels ett grundskydd i form av
garantipension. Alderspensionssystemet ir avgifisbestimt och bygger
pa Zwsm/eomstprmczpen vilket innebir att &lderspensionerna i
storre utstrickning idn i det dldre pensionssystemet ir direkt rela-
terade till individernas inkomster under livet.

Den inkomstgrundade dlderspensionen bestdr i sin tur av dels in-
komstpension frin ett fordelningssystem, dels premiepension frin
ett fonderat system. Den inkomstgrundade dlderspensionen ir ett
frdn andra socialforsikringsgrenar avskilt system som finansieras
med sirskilda avgifter.

Garantipensionen skiljer sig frdn de andra pensionskillorna ge-
nom att den inte ir inkomstgrundad, utan utgér en del av sam-
hillets grundskydd fér den som haft liten eller ingen inkomst.
Garantipensionen finansieras via statsbudgeten.

Inkomstpensionen 1 fordelningssystemet bestims av de intjinande
pensionsritterna for inkomstpension som varje ir riknas om med
hinsyn till inkomstindexets utveckling, arvsvinster, kostnader och
av delningstalet som &terspeglar dterstdende livslingd samt en viss
tillgodoriknad framtida real inkomsttillvixt.

Premiepensionssystemet innebir att medel som motsvarar fast-
stilld pensionsritt f6r premiepension fonderas och att de enskilda
pensionsspararna har mojlighet att sjilva bestimma om férvalt-
ningen av de medel som fonderas f6r deras rikning. Premiepen-
sionens storlek beriknas med utgdngspunkt frin tillgodohavandet
pé pensionsspararens premiepensionskonto, som beror pd den hi-
storiska avkastningen pd fondandelarna och 1 likhet med inkomst-
pensionen pd arvsvinster och férvaltningskostnader och av delning-
stalet som 4terspeglar forvintad dterstiende livslingd samt for-
vintad kapitalavkastning.

Pensionsrdtt faststills drligen pd grundval av pensionsunderlaget,
dvs. summan av den faststillda pensionsgrundande inkomsten och
de faststillda pensionsgrundande beloppen. Pensionsavgiften ger
ritt till allmin pension pd inkomster upp till 7,5 inkomstbasbelopp.
Pensionsritten motsvarar 18,5 procent av pensionsunderlaget. Av
den for dret faststillda pensionsritten ska 16 procentenheter utgéra
pensionsritt f6r inkomstpension (dvs. tillgodoriknas inom férdel-
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ningssystemet och slussas direkt vidare som pensioner till de exi-
sterande pensionirerna) och 2,5 procentenheter pensionsritt for
premiepension (dvs. tillgodoriknas inom premiereservsystemet).

2.4.3 Den ursprungliga systemutformningen
och det forsta valet

De 6vergripande riktlinjerna fér premiepensionssystemet besluta-
des av riksdagen &r 1994, och de nirmare detaljerna i systemut-
formningen beslutades ar 1998." De faktiska avsittningarna av
medel till premiepensionssystemet paborjades dr 1995 och dr 2000
fick de enskilda pensionsspararna méjlighet att sjilva placera sina
premiepensionsmedel (det s.k. férsta valet).

Nir det giller den ursprungliga systemutformningen bér det
bakgrundsvis nimnas att det under 1990-talet skedde en anpassning
av de svenska reglerna pd finansmarknadsomridet till de EU-
rittsliga regelverken, vilket bl.a. innebar delvis nya regler f6r virde-
pappersfonder’ och for férsikringar kopplade till virdepappers-
fonder (fondforsikring). Méjligheten att meddela fondforsikring
inférdes den 1 januari 1990."

Det system som det beslutades om under senare delen av 1990-
talet och som togs 1 bruk i samband med det forsta valet 2000
kommer 1 det f6ljande att kallas for den ursprungliga systemutform-
ningen. Starkt férenklat inneholl den ursprungliga systemutform-
ningen f6ljande huvudbestindsdelar;

e FEtt s.k. 6ppet® fondtorg med privata placeringsalternativ (val-
bara fonder som forvaltades av privata fondféretag) och ett
statligt placeringsalternativ (den valbara Premievalsfonden som
forvaltades av AP7).

17 Prop. 1993/94:250, Bet. 1993/94:5fU24, SOU 1996:83, SOU 1997:131, Prop. 1997/98:151,
Bet. 1997/98:5fU13. Fér en sammanhillen beskrivning av pensionséverenskommelsen hin-
visas till Ds 2009:53.

'8 Anpassning till EU-direktivet som reglerar foretag for kollektiva investeringar i &ver-
latbara virdepapper (fondféretag), det s.k. UCITS-direktivet (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities).

1 Se Prop. 1998/90:34.

» Fondtorget gjordes dppet for alla fonder som uppfyller de s.kk. UCITS-kraven och
registrering pd fondtorget sker genom att fondforetaget tecknar ett samarbetsavtal med
Pensionsmyndigheten, se 64 kap. 19 § socialférsikringsbalken.
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e Ett statligt s.k. icke-valsalternativ (Premiesparfonden som
forvaltades av AP7 och som inte var valbar®!).

o Mgojlighet att vilja s.k. traditionell férsikring (med staten
genom PPM som forsikringsgivare) under utbetalnings-
perioden.

Utredningen har i sitt arbete utgdtt frdn att det premiepensions-
system som togs 1 bruk i samband med det férsta valet hade
foljande huvudsyfren.”

o Utgora en kompletterande fonderad del i det dlderspensionssy-
stem som till storsta delen bygger pi ett icke-fonderat®
fordelningssystem (inkomstpensionsdelen).

e Ge den enskilde pensionsspararen mdjlighet att fi en hogre
avkastning pa delar av det pensionskapital som sitts av for den
enskilde pensionsspararen® , jimfért med den avkastning som
ir mojlig pd de delar av kapitalet som sitts av — men som inte
fonderas — inom ramen fér inkomstpensionsdelen. Avkast-
ningen pd avsittningarna i inkomstpensionsdelen ir 1 princip
begrinsad till den allminna léneutvecklingen i Sverige, medan
avkastningen 1 premiepensionsdelen kan bli hégre om den
enskilde viljer att gora placeringar som innehdller mer risk in
den risk som finns 1 inkomstpensionsdelen och om det pla-
ceringsalternativ. som erbjuds till de som inte sjilva viljer
innehdller mer risk in inkomstpensionsdelen.

e Ge den enskilde pensionsspararen mdajlighet till okad risksprid-
ning inom den allminna pensionen. Genom att den enskilde
pensionsspararen inom ramen fér premiepensionen t.ex. ges
mojlighet att investera i andra ekonomier in den svenska kan
den enskilde pensionsspararen genom sina placeringar bli
mindre beroende av den allminna léneutvecklingen i Sverige.

2 Premiesparfonden kan sigas ha varit valbar i den meningen att den kunde viljas genom att
man avstod frin att (aktivt) vilja nigon av de valbara fonderna. Denna typ av val kom att
kallas ett s.k. icke-val (alternativt passivt val).

2 Jfr SOU 2005:87 5. 43—44.

2 Aven om inkomstpensionsdelen inte dr fonderad sker det 4rliga avsittningar till ett konto
fér inkomstpensionssparandet. Pengarna till de 16pande utbetalningarna inom inkomst-
pensionsdelen tas dock frin de l6pande inbetalningarna.

# Och dirigenom ocks3 3 méjlighet till hdgre sammanlagd pension.
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e Ge den enskilde pensionsspararen mdjlighet till ett individ-
anpassat risktagande 1 en del av den allminna pensionen. Med in-
dividanpassat risktagande menas hir individens mojlighet att
vilja och lopande anpassa sina placeringar inom ramen fér pre-
miepensionssparandet efter sin specifika livssituation.

Nir det giller valfribeten i premiepensionssystemet framgdr det av
de ursprungliga forarbetena® att férvaltningen (av den enskilde
individens premiepensionskapital) ska utévas av kapitalforvaltare
som den enskilde férsikringstagaren sjilv far vilja, och att det ska
finnas statliga kapitalforvaltare for de som inte sjilva viljer nigon
(privat eller statlig) kapitalforvaltare. Det framgir ocksd att svil
Pensionsarbetsgruppen som regeringen vid tidpunkten for beslutet
om principerna fér systemet var inriktade pd att skapa férutsitt-
ningar for etablering av “en méngfald kapitalforvaltare med olika
inriktning”** .

Hir bor nimnas att man inledningsvis, sdvitt giller det valbara
statliga alternativet, planerade f6r en 16sning med ett statligt fond-
bolag som skulle verka pd samma villkor som de privata fond-
bolagen, men att denna lésning senare Svergavs till f6rman f6r en
l6sning dir AP7 skulle tillhandahilla sdvil icke-valslésningen
(Premiesparfonden) som en valbar 16sning (Premievalsfonden).”

Milsittningen for foérvaltningen 1 icke-valslosningen (Premie-
sparfonden) var att ha en klar inriktning pd trygghet med en totalt
sett 1&g risknivi i placeringarna®, medan det valbara statliga
alternativet (Premievalsfonden) av konkurrenskil inte skulle til-
limpa samma begrinsningar i risk fér férvaltningen.” Det bér hir
idven noteras att Premiesparfonden inte var valbar.”

Mot denna bakgrund anser utredningen att valfriheten i den ur-
sprungliga systemutformningen kan sigas ha bestitt 1 méjligheten
for den enskilde pensionsspararen att sjilv f3 vilja bland en
*mangfald kapitalférvaltare med olika inriktning” och méjligheten

2 Bet. 1993/94:5fU24.

% Forutsittningar for etablering av ”en méngfald av kapitalférvaltare med olika inriktning”
skapades genom att fondtorget gjordes &ppet fér alla fonder som uppfyller de krav som
giller for s.k. UCITS-fonder.

¥ Prop. 1999/2000:12.

28 Prop. 1997/98:98:151 s. 423.

» Prop. 1999/2000:12 s. 21.

3% Bet. 1999/2000:SfU6.
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for den enskilde pensionsspararen att avstd frdn att vilja bland de
valbara forvaltarna. I denna valfrihet ligger en méjlighet att vilja
riskniva.

Med utgdngspunkt i den ursprungliga systemutformningen var
det under framfér allt de forsta dren vanligt att dela in pensions-
spararna i tvd olika grupper utifrn deras aktivitet/passivitet;

e De pensionssparare som utnyttjade sin mojlighet att sjilv vilja
kapitalférvaltare. Till denna grupp riknades de som valde en
eller flera av de fonder som fanns pd fondtorget. Gruppen kom
att kallas de aktiva viljarna.

e De pensionssparare som inte utnyttjade sin mojlighet att sjilv
vilja kapitalférvaltare. Till denna grupp riknades de som inte
hade valt ndgon av de fonder som fanns pd fondtorget, och som
dirfor placerades 1 det s.k. icke-valsalternativet. Gruppen kom
att kallas de passiva viljarna.”!

Som exempel pd anvindningen av indelningen 1 aktiva respektive
passiva pensionssparare kan nimnas att ett av huvudmilen med
PPM:s kommunikations- och informationsarbete vid det foérsta
valet &r 2000 var att f8 ”s§ minga aktiva viljare som méjligt”.”> Den
information och den marknadsféring som férekom i1 samband med
det forsta valet formedlade bilden av att det var viktigt att vilja och
att man borde gora ett aktivt val. Det kan noteras att det inte
skedde ndgon sirskild anpassning av budskapet utifrn t.ex. skill-
nader 1 engagemang och kunskap hos olika grupper av pensions-
sparare.

Det bor hir sirskilt noteras att valet 2000 var unikt dven pa flera
andra sdtt, vilket enligt utredningens mening ir viktigt att komma
ithdg vid jimforelser med senare val.

Att det forsta valet var unikt beror bl.a. pa att den samlade in-
formation, marknadsféring och mediabevakning som férekom i sam-
band med det férsta valet var betydligt mer omfattande in den
samlade information, marknadsféring och mediabevakning som

! Hir bor nimnas att benimningen aktiva respektive passiva sparare kan sigas ha varit nigot
missvisande eftersom det fanns individer som var aktiva i den meningen att de valde icke-
valsalternativet pd det enda sittet som var mojligt, dvs. genom att vara passiv.

2SOU 2005:87 5. 111.
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forekommit i samband med senare premiepensionsval.” Hir kan
t.ex. nimnas skillnaderna mellan den informationsgivning som
skedde frdn myndighetshill i samband med det forsta valet (sirskilt
valpaket 1 kombination med en mycket omfattande informations-
kampanj i olika medier) och den informationsgivning som nu sker
till forstagingsviljarna (sirskild nyspararfolder). Aven fondbran-
schen investerade betydande belopp i marknadsféringsinsatser i
samband med férsta valet.

Hir kan nimnas att marknadsféring via TV nddde fler in
86 procent av pensionsspararna, tryckt marknadsféring nidde
75 procent, att 59 procent sig nigon form av marknadsforing
utomhus och att 36 procent lyssnade p& marknadsféring via radio.”

Det bor vidare sirskilt noteras att forstagingsviljarna i valet
2000 (dvs. alla som omfattades av det d& nya systemet) bestod av
cirka 4,4 miljoner individer i dldrarna 16-61 ir, medan de efterfol-
jande forstagdngsviljarna (dvs. de individer som &rligen tillkom-
mer) har varit betydligt firre (firre in 200 000 individer férutom &r
2001 d3 antalet forstagdngsviljare uppgick till knappt 500 000 indi-
vider) och till stor del bestdtt av yngre personer.

I det forsta valet var det minga individer som skulle vilja place-
ring f6r avsittningar som hade gjorts under &ren 1995-1998, vilket
innebar att det individuella (och dirmed det samlade) kapital som
skulle placeras i det forsta valet var betydligt storre dn det kapital
som de efterféljande forstagingsviljarna har haft mojlighet att pla-
cera. Det forsta valet omfattade cirka 56 miljarder kronor, medan
de efterféljande forstagingsvalen har omfattat cirka 300 miljoner
kronor.

Det bér dven nimnas att det forsta valet kom att genomforas
strax efter en kraftig uppging pd aktiemarknaderna. Hir bér t.ex.
nimnas dr att den férsta fondkatalogen var baserad pd historiken
under dren fram till och med viren 1999.

Nir det giller deltagandet 1 det forsta valet kan det noteras att
67 procent av det totala antalet pensionssparare valde att aktivt
placera sina medel 1 fonder pa fondtorget (Egen portfdl)).

3 Jfr SOU 2005:87 s. 98-103.

3% Massa, Massimo and Karlsson, Anders and Simonov, Andrei, Portfolio Choice and Menu
Exposure (February 7, 2006). EFA 2006 Zurich Meetings. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=888661 or http://dx.doi.org/10.2139/s5rn.888661. Jfr dven

SOU 2005:87 s. 98-103
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Enligt utredningens mening torde skillnaderna i informations-
givning, marknadsféring och mediabevakning kring premie-
pensionsvalen kunna vara en delférklaring till skillnader i andelen
aktiva viljare.

2.4.4  Utvarderingar, analyser och utveckling
efter det forsta valet

Under 2000-talet genomférdes det ett antal® olika utvirderingar,
analyser och akademiska studier av premiepensionssystemet, inklu-
sive studier kring hur individerna hade utnyttjat sin valfrihet och
hur detta borde piverka systemutformningen.’® Under 2000-talet
okade ocksi intresset for, och forskningen kring, beteende-
ekonomi (s.k. behavioural finance)?’.

Utvecklingen nirmast efter det forsta valet

Den kraftiga bérsuppging som hade varit fore det forsta valet £6])-
des av en kraftig borsnedging under och efter det forsta valet, vilket
bl.a. innebar att minga pensionssparare drabbades av kraftiga
virdeminskningar i bérjan av sin sparperiod.

Under dren 2000-2005 minskade aktiviteten®® i systemet, illu-
strerat genom att andelen forstagdngsviljare vars premiepensions-
medel placerades i Premiesparfonden dkade frin 33 procent &r 2000
till 92 procent &r 2005. Det kan ocksd noteras att drygt 79 procent
av de pensionssparare som gjorde ett aktivt val ir 2000 inte hade
indrat sina val fram till maj 2005.

3 Hir bor bla. nimnas Riksrevisonsverkets granskning av premiepensionsreformen 2003~
2004, PAN-utredningen 2006, PPM:s férdjupande analys av Premiepensionsutredningens
forslag 2006-2007, Statskontorets analys av statens ansvar och dtagande 2006-2007, PMU-
utredningen 2008-2009.

% Som framgatt ovan har utredningen valt att redovisa “hur det har gdtt hittills” (aktivitet,
spridning i utfall m.m.) och forskningen i separata avsnitt.

% Utredningen har valt att anvinda termen beteende-ckonomi, som utredningen har
uppfattat som synonym med bl.a. termerna ekonomisk psykologi och finansiell psykologi.
For en oversiktlig beskrivning av delar av forskningen kring beteende-ekonomi hinvisas till
avsnitt 2.4.8.

¥ For en mer utforlig beskrivning av hur aktiviteten i systemet har utvecklats éver tid
hinvisas till avsnitt 3.5.
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Samtidigt ¢kade aktiviteten 1 systemet, illustrerat genom antalet
fondbyten som 6kade frin cirka 100 000 fondbyten r 2000 till ver
800 000 fondbyten under januari till september 2005. Hir bor dock
understrykas att det vid utgdngen av april 2005 endast var sam-
manlagt 12 procent av pensionsspararna som hade bytt fonder
minst en ging.

I en beskrivning av utvecklingen efter det forsta valet bér dven
nimnas de foérindringar som skedde under 2000-2005 nir det
gillde Premiepensionsmyndighetens informationsuppdrag. Det
grundliggande informationsuppdraget har alltsedan inférandet av
premiepensionssystemet varit att myndigheten ska se till att pen-
sionsspararna fér tillgdng till den information de behéver for att ta
till vara sin ritt i premiepensionssystemet®, men de nirmare mélen
for informationsverksamheten vid var tid bestims genom de arliga
regleringsbreven. Inledningsvis syftade informationsuppdraget till
att pensionsspararna skulle géra aktiva val, vilket frdn och med
2001 dndrades till att 6ka medvetenheten hos pensionsspararna om
premiepensionssystemets mojligheter (medvetna wval). Malsitt-
ningen med det informationsuppdrag som gillde under dren 2002
och 2003 var att pensionsspararna skulle uppleva att de kunde gora
vilgrundade placeringsval (framja kunskap).*

Premiepensionsutredningen 2005

I en oversiktlig bakgrundsbeskrivning bér sirskilt nimnas Premze-
pensionsutredningens betinkande*' frin 2005 (Svirnavigerat? Pre-
miepensionssparande pd ritt kurs), eftersom det betinkandet bl.a.
18g till grund for ett antal olika férdjupade studier i olika frigor.

I sin sammanfattning konstaterade Premiepensionsutredningen
att premiepensionssystemet fungerade bra och var rimligt kost-
nadseffektivt samt att utgdngspunkten f6r den utredningens arbete
dirfor inte varit att skapa ett nytt system, utan att foresld forbitt-
ringar av det ddvarande premiepensionssystemet. Starkt férenklat
foreslog Premiepensionsutredningen bl.a. féljande.

¥Se 7§ i lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Pensionsmyndighetens premie-
pensionsverksamhet.

“SOU 2005:87 s. 195-196.

*'SOU 2005:87.
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e Premiepensionssystemets basalternativ borde {3 en generations-
fondsprofil som innebir att risknivdn trappas ned i takt med
pensionsspararens alder.

e Pensionsspararna borde f3 tillging till ett beslutsstéd* som under-
littade férvaltningen av premiepensionsmedlen och minskade
risken for systematiskt ddliga utfall.

e PPM borde {3 verktyg som méjliggjorde en reducering av fond-
torget ner till ett intervall pd omkring 100 till 200 fonder, i syfte
att hilla nere forvaltningskostnaderna 1 systemet och forbittra
dverblickbarheten.

Premiepensionsutredningens forslag byggde bl.a. pd en indelning av
pensionsspararna i tre olika (mdl)grupper utifrdn deras upplevda
engagemang och kunskap, se nedan.

1. Pensionssparare som anser sig varken ha kunskaper eller engage-
mang att utforma och férvalta en egen fondportfslj (den pri-
mira milgruppen for systemets basalternativ).

2. Pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma och
forvalta en egen fondportfélj men inte tillrickliga kunskaper foér
det (den primira mélgruppen fér val och byten pd fondtorget,
men med beslutsstod).

3. Pensionssparare som anser sig ha sdvil tllrickliga kunskaper
som engagemang for att utforma och férvalta en egen fond-
porttol) (den primira mélgruppen for val och byten pd fond-
torget, med eller utan beslutsstod).

Indelningen gjordes med utgingspunkt i bla. forskning kring
individers beslutsfattande och de svirigheter som ir forknippade
med lingsiktig pensionsférvaltning, en mitning av pensionssparar-
nas upplevda kunskap foér att ta hand om sitt pensionssparande®
och utvecklingen nir det gillde andelen aktiva sparare.
Premiepensionsutredningen foreslog att premiepensionssyste-
mets basalternativ** borde fi en generationsfondsprofil som innebir

2 Beslutsstodet skulle tillhandahillas av PPM.
* Demoskop 1 april 2005, se dven avsnitt 3.6.
*# Premiepensionsutredningens benimning pd icke-valsalternativet.
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att risknivdn trappas ned i takt med pensionsspararens &lder och att
hela den samlade allminna pensionen, inklusive inkomst- och ga-
rantipension borde beaktas nir risknivén 1 basalternativet faststills.
Utredningen foreslog dven att basalternativet skulle vara 6ppet for
aktiva val.

Premiepensionsutredningen var av uppfattningen att tillricklig
hinsyn dittills inte tagits till det behov av beslutsstéd som enligt
utredningen fanns fér i férsta hand malgrupp 2, dvs. fér de pen-
sionssparare som anser sig ha engagemang for att utforma och fér-
valta en egen fondportfolj men som anser sig sakna tillrickliga kun-
skaper for det. Premiepensionsutredningen ansdg att valsituationen
och den lépande portfoljforvaltningen for denna grupp skulle
kunna underlittas om det inférdes ett mer utvecklat beslutsstod.
Den form av beslutsstod som foreslogs skulle enligt Premie-
pensionsutredningen bl.a. kunna bidra till att i vart fall delvis 16sa
problemet med de pensionssparare som valde fonder pd fondtorget
1 samband med det forsta valet (initialt aktiva sparare), men som
ddrefter varit passiva i den meningen att de inte gjort nigra for-
indringar 1 sin fondportfolj. Sivitt utredningen tolkat Premie-
pensionsutredningens forslag — se nista stycke — var beslutsstdet
dven avsett att bidra till att 16sa problemet med det stora fondut-
budet.

Som framgitt ovan och starkt férenklat kan det sigas att Pre-
miepensionsutredningens slutsats var att alla pensionssparare inte
kan forvintas ha tillvickliga kunskaper eller engagemang for att for-
valta en fondportfél] och att en pensionssparare som viljer att for-
valta sin fondportfslj sjilv behover erbjudas ett vilutformat be-
slutsstod tor sivil sammansittningen av fondportféljen som for den
I6pande férvaltningen, medan den pensionssparare som viljer att
limna ifrdn sig placeringsbesluten ska 3 en placering som ir anpas-
sad efter pensionsspararens behov.

Nir det giller Premiepensionsutredningens férslag om att redu-
cera antalet fonder pd fondtorget bor det nimnas att Premiepen-
sionsutredningen inte ansig att “grundproblemet nédvindigtvis var
det stora utbudet av fonder” utan snarare avsaknaden av ett ut-
vecklat beslutsstdd, vilket enligt Premiepensionsutredningen dkade
risken for att pensionsspararna viljer att inte diversifiera sin fond-
porttol) eller gor andra misstag 1 sin férvaltning. Det bor dven
nimnas att Premiepensionsutredningen ansdg att inte nigon fond-
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kategori eller fondtyp i sig kunde betraktas som onédig eller omoj-
lig i en vilgrundat sammansatt portfél). For att minska risken for
systematiskt ddliga utfall” borde man alltsi — enligt Premiepensions-
utredningen — snarare limna ett mer utvecklat beslutsstdd, dn att
utesluta vissa kategorier av fonder.*

Hir bor nimnas att ett par av de sakkunniga ansdg att Premie-
pensionsutredningen mer forutsittningslost borde ha analyserat en
mer genomgripande reformering av systemet dir antalet investe-
ringsalternativ drogs ned i visentligt stdrre utstrickning in vad
utredningen féreslog, men dir ”den visentliga valfriheten i form av
avvigning mellan risk och avkastning bibeh3lls”.

Mot bakgrund av vad anférts ovan bor det nimnas att det under
dren 2005-2006 skedde en vidareutveckling av det it-baserade be-
slutstddet — PPM-Lotsen — 1 syfte att hjilpa pensionsspararna att
gora medvetna val, och att Pensionsmyndigheten har utvecklat
Fondvalsguiden vars syfte ir att gora det littare f6r pensionssparare
och pensionirer att gdra genomtinkta val fér sin premiepension.
Varken PPM-Lotsen eller Fondvalsguiden har dock utnyttjats 1
nigon storre utstrickning. Hir bor nimnas att det bland
experterna finns olika uppfattningar om orsaken till det liga intres-
set for PPM-Lotsen respektive Fondvalsguiden, som 1 sin tur torde
bero pd olika grundinstillning till sivil behovet av — och mojlig-
heterna att — pdverka pensionsspararna genom information/utbild-
ning/beslutsstdd.

Den s.k. rddgivningsmarknaden®’

I en oversiktlig bakgrundsbeskrivning ir det enligt utredningens
mening viktigt att hir dven nimna att de férsta s.k. premie-
pensionsrddgivarna  (forvaltningsforetagen) boérjade erbjuda  sina
yanster till premiepensionsspararna omkring &r 2005. Initialt avsdg
tjdnsterna bl.a. s.k. speglingstjinster och diskretionira fondval dir

# 1 betinkandet diskuteras begreppet systematiskt diliga utfall pd bla. s. 142-143 och
s. 246-247.

* Se dock dven ett sirskilt yttrande frin tv3 av de sakkunniga, s. 142-143.

# Det finns ingen vedertagen definition av rddgivningsmarknaden, men hir avses den typ av
tjinster som behandlas i bla. Pensionsmyndighetens rapport Forvaltningstjinster inom
premiepensionen (september 2015) Utredningens 6verviganden kring den s.k. rddgivnings-
marknaden behandlas i avsnitt 4.9.
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premiepensionsridgivarna samordnat flyttade pensionssparares
kapital mellan fonder mot huvudsakligen en fast &rlig avgift.

For en mer utférlig beskrivning av utvecklingen och vilka dtgir-
der som PPM - och fr.o.m. 2010 Pensionsmyndigheten — samt
regeringen vidtog under dren 2005-2011 hinvisas till Pensions-
myndighetens rapport® 2K — kompletterande kanaler — férslag till
fortsatt inriktning. For en beskrivning av utvecklingen fr.o.m. 2012
hinvisas till avsnitt 4.9.1.

Regeringsuppdragen till PPM och Statskontoret efter
Premiepensionsutredningen

Sommaren 2006 gav regeringen PPM i uppdrag att bla. ta fram
forslag kring hur premiepensionssystemet skulle kunna komplette-
ras med ett antal kostnadseffektiva placeringsalternativ som skulle
underlitta valet och minska riskerna fér spararna samt féresld 4t-
girder f6r en dkad styrning av kostnader och utbud genom t.ex. av-
gifter. Vren 2007 limnade PPM f{érslag till dndringar i Premie-
pensionssystemet®’. I rapporten féreslogs bla. att ytterligare en
produkt — kallad KEPA* — skulle tillféras systemet. Produkten
skulle vara ett alternativ mellan icke-valsalternativet och fond-
torget. I den nya produkten skulle pensionsspararen ta stillning till
risknivd genom att f§ mojlighet att vilja mellan en handfull firdiga
pensionsportfoljer. PPM foreslog ocksd att myndigheten skulle ges
ett antal instrument att anvindas 1 syfte att bromsa tillvixten av
antalet fonder och langsiktigt stabilisera antalet till 150-250 fonder.
I rapporten foreslogs dven att PPM skulle fi anvinda metoderna
drsavgift per fond, uteslutning av de avkastningsmissigt simsta
fonderna, begrinsningar av antalet fonder per fondbolag samt krav
pa visst antal sparare efter en tre-drsperiod. PPM féreslog dven att
det skulle inforas en avgift vid korttidshandel, som skulle utgd for
fondbyten inom 90 dagar frin det féregdende bytet.

I december 2006 gav regeringen Statskontoret i uppdrag att ana-
lysera och gora en helhetsbeddmning av statens ansvar och dtagande 1
samband med vigledning om fondval inom premiepensionssystemet,

* Pensionsmyndigheten, LED 2010-9.
* Premiepensionsmyndigheten, Dnr 06-609.
%0 Kostnadseffektiva placeringsalternativ.

50



SOU 2016:61 Utgangspunkter

och statliga dtgirder som pdverkar fondutbudets sammansittning
och storlek. Viren 2007 limnade Statskontoret rapporten Statens
ansvar och dtagande inom premiepensionssystemet (2007:5). I
rapporten gors bl.a. beddmningen att det finns effektivitetsskil som
talar emot att staten utdver sitt allminna informationsuppdrag dven
tar pd sig en roll som rddgivare, eftersom staten di kan komma att
paverka enskilda individers val av fonder p ett sitt som riskerar att
inkrikta pi den konkurrensneutralitet som Statskontoret menar ir
en visentlig del av det nuvarande premiepensionssystemet.” I rap-
porten gors dven bedomningen att staten inte bor begrinsa antalet
fonder 1 systemet, eftersom Statskontoret bedémer att finns en pi-
taglig risk att de fordelar som féljer av att uppritthdlla ett s mark-
nadsliknande system som méjligt skulle minska eller gd férlorad.™

Riktade informationsinsatser 2006—-2008

Under 2006-2008 genomférde PPM 4rliga utskick med syfte att
gora premiepensionsspararna uppmirksamma pd risker och mojlig-
heter 1 det egna sparandet och férmi fler pensionssparare att se
dver sitt premiepensionssparande.”

Under hosten 2008 genomférde PPM ett riktat utskick till cirka
en miljon premiepensionssparare som di inte hade gjort ett eget
fondval och dirfér hade sina premiepensionsmedel i Premie-
sparfonden. Syftet med utskicket™ var att fler pensionssparare
skulle fundera igenom sitt premiepensionssparande och ta stillning
till om de hade ett sparande som passade dem. Av en s.k. eftermit-
ning> framgir bla. att utskicket vickte begrinsat intresse bland
mottagarna fér den egna premiepensionen och for att besoka
PPM:s hemsida for att lisa mer om att vilja fonder.

Motsvarande utskick gjordes dven 2006 och 2007 med skillna-
den att informationen d3 riktades till pensionssparare som gjort ett
aktivt val av premiepensionsfonder vid intridet i premiepensions-

*! Statens ansvar och itagande inom premiepensionssystemet, 2007:5, s. 67.

52 Statens ansvar och 4tagande inom premiepensionssystemet, 2007:5, s. 68.

53 PPM:s Analytiska testamente s. 55.

>* Utskicket bestod av en folder och ett brev. Rubriken pd foldern var “Hur vill du géra?”,
och 1 foldern fanns bla. en graf som visade hur Premiesparfonden svingt i1 virde sedan
starten 2000. I brevet fanns bl.a. information om virdet och virdeutvecklingen pd pensions-
sparrens premiepensionskonto.

> Eftermitning av Héstkampanjen 2008, Presentation 2008-12-18, se s. 34.
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systemet men som ddrefter inte dndrat sitt fondinnebav.”® Kampanjen
2006 bestod av ett utskick med en folder” kompletterat med
annonser 1 kvillspress och bannerannonser pd Internet. Av en s.k.
eftermitning® framgar bl.a. att 10 procent av samtliga angav att de
kommer att séka information kring att byta fonder, 10 procent av
samtliga angav att de kommer att géra fondbyte och att 11 procent
av samtliga planerade att besoka PPM-lotsen.

2.4.5 Den reformerade systemutformningen

Premiepensionsutredningens férslag och de 6vriga utvirderingar
och analyser som gjordes under framfér allt den andra halvan av 00-
talet kom att ligga till grund for de dndringar i premiepensions-
systemet som genomférdes 2010.” Det system som di infordes
kommer i det foljande att kallas {6r “den reformerade systemutform-
ningen”. Starkt férenklat innehdller den reformerade systemut-
formningen f6ljande huvudbestindsdelar

e FEtt fondtorg med privata placeringsalternativ som tidigare,
kompletterat med nytt/férindrat statligt utbud (de s.k. bygg-
stensfonderna)

e Ett nytt/forindrat statligt Forvalsalternativ med generations-
fondsprofil (AP7 Sifa)*, som dven ir valbart

e Ny mojlighet att vilja s.k. firdiga portfoljsammansittningar for
olika risknivier, dir portféljerna sitts samman och férvaltas av
AP7

e Fortsatt mojlighet att vilja s.k. traditionell forsikring under
utbetalningsperioden.

Nir det giller behovet av — och syftet med — dndringarna framgér
det av propositionen att bedémningen var att premiepensions-
systemet 1 storre utstrickning behdvde anpassas till pensions-

% PPM:s Analytiska testamente s. 55.

*7 Foldern hade rubriken "Hur engagerad vill du vara?”

>% Eftermitning av PPM kampanj, 2006-11-16.

> Prop. 2009/10:44.

60 Sivil Premievalsfonden som Premiesparfonden avvecklades i samband med inrittandet av
Férvalsalternativet.
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spararnas kunskaper och engagemang f6r férvaltningen av premie-
pensionen.®’ Av propositionen framgir bl.a. att det — med utgings-
punkt® i pensionsspararnas behov och att premiepensionssystemet
bér vara utformat s att det passar individer med olika engagemang
och kunskap — dr viktigt med bra statliga alternativ for de som inte
sjilva vill sitta ithop en limplig premiepensionsportfél;.

2.4.6  Samlad pensionsadministration fran och med 2010

Den 1 januari 2010 inrittades Pensionsmyndigheten, samtidigt som
Premiepensionsmyndigheten ~ (PPM)  avvecklades.””  PPM:s
verksamhet och de delar av Férsikringskassans verksamhet som
avsig pensionshantering férdes 6ver till Pensionsmyndigheten. Av
forarbetena® framgdr bla. att dlderspensioner utgdr ett centralt
statligt 8tagande, och att behovet av stabilitet 1 det nya
pensionssystemet, medborgarnas behov av bittre information och
kunskap om pensionsfrigor talade foér en sirskild organisatorisk
16sning. I férarbetena anges ocksa bl.a. féljande.®

”Medborgarnas behov av information och kunskap ir stérre idn i
tidigare pensionssystem. Overgingen frin ett férménsbestime till
ett avgiftsbestimt pensionssystem har bidragit till att informa-
tionen ir av storre betydelse. Dels eftersom varje dtgird och beslut
av den forsikrade som pdverkar inkomsten kommer att fi genom-
slag 1 den framtida allminna pensionen, dels eftersom de f6rsikrade
dessutom har mojligheter till investeringsval i premiepensionen och
dven 1 de flesta tjinstepensioner.”

Malet for Pensionsmyndigheten nir det giller pensionsin-
formation ir att myndigheten ska verka for att samtliga pensions-
sparare och pensionirer ska fi en samlad bild av hela sin pension
med god kvalitet 1 prognosberikningarna och att kunskapen om
livsinkomstens och pensioneringstidpunktens betydelse fér den
framtida pensionen ska 6ka for kvinnor och min. Det finns ocksd
ett m3l om att stirka pensionsspararnas och pensiondrernas stillning

¢! Prop. 2009/10:44 s. 1.

%2 Prop. 2009/10:44 s. 19.

% Prop. 2008/09:202.

¢ Prop. 2008/09:202 s. 106.
% Prop. 2008/09:202 s. 110.
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som konsumenter av finansiella produkter inom pensionsomridet
genom att ge vigledning som ir anpassad till kvinnors och mins
behov och livssituation.*

Baserat pd uttalanden i férarbetena® uppfattar Pensionsmyndig-
heten att deras roll 4r att vara en objektiv och neutral informatér.
Av forarbetena framgar bl.a. att den enskilde pensionsspararen ofta
upplever ett kunskapsunderlige vid information om val av place-
ringsformer, avgifter och avkastning. I férarbetena anges dven att
spararens valsituation férsvaras av att han eller hon har att forhilla
sig till information om pensionen frin en mingd olika killor samt
till att det finns starka affirsintressen hos marknadsaktérerna, och
att Pensionsmyndigheten dirfér bor std for en objektiv och neutral
information kring frigor om val av fonder, avgifter och avkastning.

2.4.7  Utvéarderingar, analyser och utveckling
efter den reformerade systemutformningen

P34 uppdrag av regeringen inférde Pensionsmyndigheten i december
2011 ett stopp for s.k. massfondbyten, vilket oméjliggjorde for de
s.k. premiepensionsrddgivarna (férvaltningsforetagen) att utfora
ménga fondbyten samtidigt. I princip alla s.k. premiepensionsrid-
givare (forvaltningsféretag) har efter stoppet fért 6ver sina kunders
pensionskapital till (nystartade) egna fonder, vanligtvis s.k. fond-i-
fond-16sningar.®® Férindringen innebir att de flesta av de foretag®
som tidigare kallades PPM-ridgivare eller dylikt numer ir skyldiga
att iaktta villkoren 1 det standardavtal (samarbetsavtalet) som alla
fondférvaltare som anmiler fonder till systemet enligt lag miste
ingd med Pensionsmyndigheten f6r att kunna f3 sina fonder regi-
strerade.

I mars 2012 beslutade Pensionsgruppen att det skulle goéras en
utvirdering av premiepensionssystemet. Utvirderingens fokus
bestod 1 att fordjupa kunskapen om vilka problem och mojligheter
till forbittringar som finns inom premiepensionssystemet. Arbetet
piborjades 1 september 2012 och resultaten och slutsatserna redovi-

6 Regleringsbrev fé6r Pensionsmyndigheten (2016).
¢ Prop. 2008/09:202 s. 111.

¢ PM rapport.

¢ Beroende p4 hur verksamheten ir organiserad.
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sades vdren 2013 1 Vigvalspromemorian. I Vigvalspromemorian
behandlas sirskilt f6ljande omriden:

e Historisk utveckling inom premiepensionssystemet samt for-
vintad utveckling nir systemet ir fullt infasat

e Individspecifika resultat avseende placeringar, avkastning och
pension

¢ Individens riskspridning inom den allminna pensionen
e Kostnadsanalys inom premiepensionen

o Forbittringsmojligheter inom premiepensionen.

Arbetet inom ramen for Vigvalspromemorian inkluderade bl.a. en
omfattande kvantitativ analys av individers férvaltningsresultat
baserat pd ett stort individ-dataset med detaljerad information om
cirka 200 000 individer.

I Vigvalspromemorian anges sammanfattningsvis att “premie-
pensionssystemet har positiva egenskaper, men att det kan kon-
strueras bittre”. Vidare anges att den nuvarande systemkonstruk-
tionen leder till ett antal mindre 6nskvirda problem eller egen-
skaper, som kan delas in i tre huvudomraden.

1. En forhéllandevis stor férvintad spridning i utfall
2. Ett stort fondutbud dr svirt att hantera f6r de flesta sparare

3. Hogre kostnader dn nodvindigt.

Av Vigvalspromemorian framgir bl.a. att forfattaren anser att pro-
blemen i stor utstrickning dr en foljd av att individer har mindre fi-
nansiella kunskaper in vad som forutsatts och det stora utbudet av
fonder.”

I Vigvalspromemorian presenteras tvd alternativ {6r att reducera
identifierade problem samt ett generellt férslag som rér den tra-
ditionella férsikringen.”

Alternativ 1 innebir att det befintliga premiepensionssystemet
behills med ett fondtorg hos Pensionsmyndigheten och ett férvals-

7®Ds 2013:35 5. 12.
7! Beskrivningen av f6rslagen 1 Vigvalspromemorian dr himtad frdn utredningsdirektiven.
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alternativ samt ett fital risknivdklassade fonder hos Sjunde AP-
fonden, med syfte att behilla stor valfrihet fér den enskilda indivi-
den. For att motverka de problem som identifierats foreslds
foljande fem drgirder inom ramen for befintligt system:

e Pensionsmyndigheten ges 1 uppdrag att i sin kommunikation
med pensionsspararna framhilla férvalsalternativer AP7 Séfa
som ett bra alternativ fér de sparare som inte har tillrickliga
kunskaper om systemet eller som inte vill vilja mellan fonderna
pd fondtorget.

¢ Obligatoriskt bekriftelseval infors fér nya pensionsritter och
eventuellt som en engdngsitgird iven for tidigare intjinade
pensionsritter.

o Ettavgiftstak inférs for fonderna pd fondtorget.
¢ Risktagandet begrinsas och fondtorget gors mer overblickbart.

e Premiepensionsspararen debiteras f6r Pensionsmyndighetens
kostnader for fondtorget baserat p& utnyttjande.

Alternativ 2 innebir att antalet fonder pa fondtorget begrinsas till
maximalt tio statliga fonder. Inriktningen p& fonderna ska prévas
l6pande och utgdngspunkten ir att det ska vara mojligt att 8stad-
komma en professionell investerares tillgdngsmix i sitt sparande.
Alternativ 2 syftar till att anpassa systemet efter majoriteten av
spararnas kunskap och intresse for fondférvaltning pd bekostnad av
stor individuell valfrihet.

I Vigvalspromemorian presenteras ocksi ett generellt forslag
som innebir att dvergdngen till traditionell forsikring anpassas s att
individers aktieinnehav i fondsparandet avvecklas successivt. I Vig-
valspromemorian foreslds dven att forvaltningen av den traditio-
nella forsikringen flyttas frin Pensionsmyndigheten och samord-
nas med 6vrig premiepensionsférvaltning hos Sjunde AP-fonden.

Efter det att Vigvalspromemorian limnades har regeringen be-
slutat direktiv och tilliggsdirektiv till denna utredning.

Inspektionen for socialférsikringen har fitt i uppdrag av rege-
ringen att analysera pensionsutfall f6r den totala pensionen (allmin
pension, tjinstepension och privat pension) bide i dag och i fram-
tiden. En delredovisning avseende spridningen i premiepension ska
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limnas den 15 november 2016. Uppdraget ska redovisas slutligt
senast den 1 juni 2017.7

Pensionsmyndigheten har infért ett s.k. avgiftstak under 2015
och har sommaren 2016 limnat férslag” kring kapitalférvaltningen
inom den traditionella forsikringen. Under sommaren 2016 har
myndigheten iven remitterat forslag™ till revidering av gillande
samarbetsavtal.

2.4.8 Forskningen inklusive beteende-ekonomi
Inledning

Eftersom det finns olika &sikter kring hur 1 vart fall vissa delar av
forskningen ska tolkas och anvindas i utvirderingar av premie-
pensionssystemet har utredningen hir valt att dven redovisa nigra
av de invindningar som framférts mot vissa av de slutsatser som
kan utlisas ur forskningen. Inledningsvis redovisas dock hur utred-
ningen har valt att anvinda vissa begrepp.

Vissa begrepp

Med beteende-ekonomi (pd engelska behavioural finance)” menas
hir det forskningsomride som fér samman teoribildningen inom
framfor allt psykologi och finansiell ekonomi. Inom omrédet finns
bl.a. forskning kring individers beslutsfattande pd det finansiella
omrddet och hur insikter kring detta kan anvindas vid utformning
av t.ex. informationsgivning, beslutsstdd och valsituationer.

Ett sirskilt omrdde inom beteende-ekonomin behandlar s.k. fi-
nansiell kunskap (formdga) (pd engelska financial literacy).”® Inom
detta omrdde finns en vixande forskning som undersoker 1 vilken
utstrickning hushillen/individen har goda férutsittningar for att
fatta vilgrundade finansiella beslut. Det anviinds olika mitt for att

72 Granskningsplan 2016, Inspektionen fér socialfdrsikring, s. 42 (Dnr 2016-0008).

73 Se avsnitt 4.7.

7+ Se avsnitt 4.9.1.

75 Utredningen har valt att anvinda termen beteende-ekonomi, som utredningen har upp-
fattat som synonym med bl.a. termerna ekonomisk psykologi och finansiell psykologi.

76 Se bl.a. Ekonomiska kommentar NR 3, 2011 (Riksbanken) och Finansinspektionens rap-
porter om Riknefirdighet och finansiell férmiga 2011 respektive 2015.
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besvara denna friga; frin mitt pd kognitiv férmdga i allminhet och
riknefirdighet 1 synnerhet, till mer kunskapsbaserade mitt som
underséker hur mycket minniskor vet om grundliggande finansi-
ella produkter och begrepp. Enligt Almenberg och Finocchiaro” ir
“en central slutsats frdn den hir typen av forskning att méinga
vuxna har svirt att klara enkla berikningar och har bristande kun-
skaper om grundliggande finansiella begrepp. De saknar med andra
ord finansiell férmiga, eller det som 1 forskningen kallas financial
literacy.” En lig forstdelse f6r grundliggande finansiella begrepp
torde enligt utredningens mening bl.a. innebira att minga pen-
sionssparare kan ha svért att f6rstd och virdera betydelsen av skill-
nader i avgifter och avkastning dver lingre perioder.

Olika redovisningar av forskningsresultaten

Vissa av forskningsresultaten frdn bla. omridet for beteende-
ekonomi redovisades och diskuterades redan 1 Premiepensionsut-
redningens betinkande frdn 2005. I det betinkandet konstaterades
bl.a. att det finns forskningsresultat som visar att individer 1 minga
situationer inte fattar beslut utifrin principerna om férvintad
nyttomaximering (dvs. inte fattar det som brukar kallas ekonomiskt
rationella beslut), eftersom de har svirt att analysera komplexa be-
slutssituationer med osikra utfall samt att de 1 stillet fattar beslut
med hyilp av genvigar och tumregler.

I Premiepensionsutredningens betinkande redovisas iven
forskningsresultat som bl.a. handlar om konsekvenserna av ett
stort antal valmégjligheter/alternativ (passivitet och s.k. default-
bias), diversifieringsbeslut (anvindning av tumregler och s.k. home
bias), om s.k. sjilvéverskattning och om hur information utnyttjas
1 beslutsfattande (varumirken, historisk avkastning och avgifter).

I Premiepensionsutredningens betinkande behandlas dven de
sirskilda svdrigheterna i lingsiktig pensionsforvaltning; bl.a. kraven
pd s.k. dynamiskt beslutsfattande, de utmaningar som finns kring
sammansittningen av en s.k. effektiv portfolj, behovet av att be-
trakta premiepensionen som en del av en helhet, svirigheterna att
vilja en sammansittning av fonder som matchar den egna riskpro-

77 Ekonomiska kommentar NR 3, 2011 (Riksbanken).
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filen, behovet av diversifiering, svirigheter férknippade med att
utvirdera fondférvaltares kvalitet och behovet av s.k. rebalansering
med avseende pd sdvil marknadsforindringar som alder.

En analys av pensionsspararnas placeringar i ljuset av bl.a. forsk-
ningen inom omridet f6r beteende-ekonomi finns dven 1 PPM:s
Analytiska testamente frin 2009.”° Testamentet innehdller en
diskussion kring tinkbara orsaker till att minga pensionssparare
inte viljer/lyckas sitta samman s.k. effektiva portféljer, dvs. sddana
portfoljer som anses vara effektiva i enlighet med finansiell teori.

I testamentet finns beskrivningar av forskningsresultaten inom
omrddet for beteende-ekonomi och det finns en beskrivning av 1
vilken utstrickning och pi vilket sitt forskningsresultaten kan
sigas vara avspeglade i pensionsspararnas val av risknivd, diver-
sifiering och aktivitet.

I Vigvalspromemorian konstateras bl.a. att det finns en omfat-
tande forskning som belyser individers bristande finansiella kun-
skaper”. Det anges vidare att forskningsresultaten dokumenterar
stora problem fér individen med sina pensionsbeslut, samt varfor
individer har stort fértroende for finansiella ridgivare.® I Vigvals-
promemorian hinvisas bl.a. till en undersékning av Almenberg och
Widmark (2011) och det anges att huvudresultat visar att minga
vuxna svenskar har dilig riknefirdighet och en bristande finansiell
formiga. Vidare nimns en kartliggning av konsumenters finansiella
kunskaper i Sverige som Finansinspektionen i samarbete med Kon-
sumentverket och Finansférbundet utférde under 2011 som visade
pa stora kunskapsbrister 1 minga omriden och diribland privat-
ekonomi och pensionssystem i allminhet. I Vigvalspromemorian
konstateras dven att de svenska resultaten inte ir unika, och att
omfattande internationell forskning visar pd liknande resultat. Hir
bér nimnas att Finansinspektionen har gjort en uppféljande under-
sokning 2014.%

Forskningen som rér individers beslutsfattande/investerings-
beteende behandlas 1 Vigvalspromemorian dock framfor allt inom

78 PPM:s Analytiska testamente (2009).

7 Se ovan.

8 Hinvisningar sker till Finansinspektionens undersdkning 2009:11.

81 Se Finansinspektionens promemoria 2015-05-12 Hilften av konsumenterna saknar grund-
liggande finanskunskaper, med bilagd Promemoria Riknefirdighet och finansiell férmiga
2015, forfattad av Johan Almenberg, Roine Vestman och Jenny Sive-Soderbergh (februari
2015).
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ramen for problemomridet ett stort fondutbud ir svirt att hantera
for de flesta sparare. Det anges bl.a. att premiepensionssystemets
unikt® stora utbud av placeringsalternativ medfér icke ovisentliga
informationskostnader fér individen med péféljande risk for
systematiskt diligt utfall for vissa grupper och att akademisk
forskning tydligt visar att omfattande valmenyer skapar betydande
informationskostnader for individen.”

I Vigvalspromemorian anges dven att informationskostnaderna
skapar en tréghet och att individen far svrigheter att fatta place-
ringsbeslut. Vidare anges det att informationskostnaderna gor att
individer med begrinsade kunskaper tenderar att hamna 1 icke-
valsalternativ eller bli fast i ett initialt eget val, och att finansiella
valmenyer med ett stort utbud av exempelvis fonder gor besluts-
fattandet si komplext att individen blir passiv eller fattar irratio-
nella beslut.

I Vigvalspromemorian anges vidare att forskningen har identifi-
erat att individen ofta foljer enkla beslutsregler och exempelvis
investerar i alternativ som presenteras forst, eller utifrin férdelning
1 utbudet (aktiefonder viljs nir de dominerar 1 utbudet och rinte-
fonder viljs nir de dominerar i utbudet) samt att Pensions-
myndigheten har erfarenhet av att individens val styrs av utform-
ningen av valblanketten.

Forskningen kring beteende-ekonomi behandlas dven 1 bla.
Riksrevisionens rapport Att gd i pension — varfor s§ kringlige? ™

En beskrivning av forskningen inom beteende-ekonomi — inklu-
sive delar av den forskning som avser data frin premiepensionssy-
stemet — finns dven 1 en rapport om avgiftsbestimda pensions-
system inom EU.” Av rapporten framgir bla. att en mingd
(significant body) akademisk forskning visar att individer ofta har
begrinsad finansiell kunskap/férmiga och att det finns en mingd
(body of) forskning som indikerar att ett éverdrivet antal val kan
forvirra (exacerbate) problemen med bristande finansiell férmaga.

82 Hir b6ér nimnas att det pa den privata marknaden finns exempel p3 fondtorg med stort
utbud av placeringsalternativ.

8 Vigvalspromemorian s. 9-10.

8 Att gd i Pension — varfér s§ kringligt?, Riksrevisionen, RIR 2014:13.

% Defined-contribution pension schemes — Risks and advantages for occupational retirement
provision, EFAMA 2008, s. 53 ff. Se dven avsnitt 2.5.
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Problem?

Enligt utredningens mening bor det hir understrykas att det inte dr
helt enkelt att utvirdera i vilken utstrickning som de problem som
nimns 1 litteraturen/visats 1 forskningen utgér problem i premie-
pensionssystemet eller vilka dtgirder som bor vidtas.

Ett exempel pd vad som nyss sagts ir att forskningen visar att ett
stort antal valméjligheter kan leda till passivitet och en s.k. default-
bias. Detta kan hivdas vara ett mindre problem om default-alterna-
tivet anses vara en bra 16sning, och om den passivitet som finns inte
medfor ndgra andra negativa konsekvenser for pensionsspararna.

Ett annat exempel dr att forskningen pekar pd den risk som
finns nir portféljerna inte rebalanseras. Den bakomliggande teorin
ir att investeringarna 1 en tinkt portfol) dr fordelade mellan aktier
och rintor i syfte att uppnd en viss 6nskad balanserad risknivs, och
att den faktiska balansen 1 portféljen kommer att dndras over tid
eftersom aktier forvintas ge hogre avkastning dn rintor over tid,
och att en rationell investerare dirfér lopande maste rebalansera
portfdljen for att behdlla den 6nskade balanserade risknivan. I pre-
miepensionssystemet dr det dock inte helt entydigt vilken portfol;
som kan anses vara optimal. Konstruktionen av Férvalsalternativet
kan sigas signalera att spararen kan ha en mycket hog andel aktier 1
sin portfolj. Vid starten av systemet placerades en stor del av kapi-
talet 1 aktiefonder vilket indikerar en hég riskaptit. Mot denna bak-
grund dr det inte entydigt att aktieandelen i spararnas optimala
porttol) direfter skulle ha sjunkit 1 den omfattning att man bér
férvinta sig reallokeringar 1 nigon stérre omfattning. Hir bor
ocksd noteras att idldre sparare har en relativt liten del 1 premie-
pensionen vilket kan sigas tala for att en hog aktieandel kan fér-
vintas vara optimal l8ngt efter pensionsintridet, och att det ir san-
nolikt att risktoleransen och riskaptiten fér de yngre spararna
fortfarande ligger nira den ursprungliga fordelningen. Hir bor
dock samtidigt nimnas att problemen med passivitet/ behovet av
indringar 1 portféljen iven kan analyseras utifrdn andra parametrar
in risk; t.ex. utifrdn avkastning och avgifter.

Ett tredje exempel ir att det kan hivdas att héga informations-
kostnader — pd grund av ett stort utbud — som leder till passivitet i
samband med det initiala valet inte i sig gor att risken fér systema-
tiskt diliga utfall ir storre, givet att man inte bedémer att AP7 ir
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systematiskt simre. Hoga informationskostnader torde dock
kunna medféra passivitet under forvaltningsfasen, vilket kan 6ka
risken for systematiskt daliga utfall.

Det kan vidare hivdas att rddgivning och fondviljarguider, som
ir ett vanligt inslag pd privata fondtorg, ir till f6r att sinka infor-
mationskostnaderna och att problemet dirfér 1 grunden handlar
om att forbittra rddgivningen och beslutsverktygen.

Utredningens samlade bedémning ir att forskningen visar att
fler pensionssparare skulle kunna 3 ett bittre premiepensionsut-
fall, och att detta kan uppnis pa flera olika sitt. Ett sitt dr att foku-
sera pd det utbud och de val som gors inom ramen fér forvalt-
ningsmodellen Egen portfélj, och ett annat sitt ir att fokusera pd
det grundliggande valet av férvaltningsmodell. Som framgitt av
avsnitt 2.3 anser utredningen att fokus bor ligga pd det grundlig-
gande valet av forvaltningsmodell, dvs. pd att tydliggéra att det
finns olika férvaltningsmodeller 1 systemet och att dessa olika mo-
deller passar olika bra f6r olika milgrupper.

Puffar

I boken Nudge — Improving Decisions About Health, Wealth, and
Happiness, Thaler and Sunstein 2008 diskuteras bl.a. utform-
ningen av det svenska premiepensionssystemet utifrin det som
forfattarna bendmner libertarian paternalism och choice architecture.

Sévitt utredningen har forstitt ir den grundliggande idén i /-
bertarian paternalism — som kan ses som ett alternativ till en s.k.
maximizing choice-strategi - att skapa en miljo dir
“unsophisticated participants are gently guided in a manner that is
intended to make them better off, without restricting the freedom
of the more sophisticated participants”.

Utredningens tolkning ir vidare att behovet av vigledning (jfr
gently guided p3 engelska) — eller annorlunda uttryckt behovet av s.k.
puffar (pa engelska nudge) — kan analyseras med utgdngspunkt 1 jim-
forelser av sddana dimensioner som rationella investerare kan antas
sitta virde pd, dvs. avkastning, avgifter, risk, etc.

8 https://ethicslab.georgetown.edu/studio/wordpress/wp-
content/uploads/2015/02/Richard_H._Thaler_Cass_R._Sunstein_Nudge_Impro_BookFi.org_.pdf
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Nir det giller begreppet choice architecture bor det noteras att
diskussionerna i boken kan sigas handla om utformningen av den
initiala valsituationen, dvs. hur valsituationen bor se ut 1 ett nytt
system eller f6r nya sparare. I boken finns inga forslag kring hur
valsituationen/valrutinerna bor se ut i ett redan befintligt system
dir det redan har gjorts val.

Nir det giller det svenska premiepensionssystemet gors det en
jimforelse” mellan de portféljer (median-portféljen) som
pensionsspararna valde pd fondtorget och Icke-valsalternativet.
Utredningens tolkning ir att forfattarna, sammanfattningsvis och
starkt férenklat, menar att pensionsspararna hade kunnat {3 bittre
resultat om man hade "puffat” fér Icke-valsalternativet, 1 stillet for
att uppmuntra till val av egna portféljer.

Det bér sirskilt noteras att de utvirderingar som redovisas 1
boken baseras pd de avgifter och virdeutveckling m.m. som var
kinda 2008.

Det bér ocksd nimnas att utvirderingen i boken synes bygga pd
att passiv forvaltning ger bra eller bittre avkastning in aktiv for-
valtning. Hir kan noteras att frigan om huruvida aktiv férvaltning
ir ”vird avgiften” dr en sedan linge omdebatterad friga.

2.5 Internationell utblick m.m.
2.5.1 Internationell utblick

I Premiepensionsutredningens betinkande® finns en utférlig inter-
nationell utblick uppdelad 1 tva avsnitt.

Hir bér dven nimnas en rapport® om avgiftsbestimda tjanste-
pensionsordningar i Europa (pelare I11°), bestilld av EFAMA”". 1
rapporten — som iven behandlar vissa allmidnna pensionsordningar
(pelare I) — finns bl.a. diskussioner kring avvigningen mellan utbud
(risk), avkastning, avkastningsgarantier och diversifiering samt ett

8 Jfr Design Choices in Privatized Social-Security Systems: Learning from the Swedish
Experience, Cronqvist och Thaler 2003.

8 Se dven Vigvalspromemorian s. 17 ff.

% Defined-contribution pension schemes — Risks and advantages for occupational retirement
provision, EFAMA 2008.

 Pensionsystemen brukar ofta delas in i tre olika pelare; allminna pensionssystem
(Pelare I), tjinstepensionssystem (Pelare IT) och privata pensioner (Pelare IIT).

* EFAMA ir en férkortning av European Fund and Asset Management Association.
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sirskilt avsnitt om fér- och nackdelar med individuella val samt en
beskrivning av existerande l6sningar nir det giller oron kring
pensionsspararnas férmdga att gora ritt val, t.ex. forval (pre-
selection of investment options), ickevals-alternativ (default
option) och méilinriktad information och ridgivning (targeted in-
formation and advice).

I rapporten anges att individuella val i pensionssystem kan ha
signifikanta férdelar 1 form av bittre utfall genom skriddarsydda
l6sningar som matchar individens behov pd ett bittre sitt in “one
size fits all”. Mojligheten att vilja kan vidare 6ka motivation, sjilv-
kontroll och frihet samt ge andra psykologiska effekter. Mojlig-
heten att vilja kan ocksd 6ka konkurrensen och ge en forbittrad
marknadsfunktion. Enligt rapporten ska dock mot detta stillas att
det finns en signifikant massa av akademisk forskning som visar att
individer ofta har begrinsad finansiell kunskap/férmiga och en
mingd (body of) forskning som indikerar att ett éverdrivet antal
val kan forvirra (exacerebate) problemen med bristande finansiell
forméga.

Nir det giller s.k. default-losningar anges det att utmaningen
bestar i att utforma dessa s att de 1 allminhet méter de pensio-
neringsbehov som finns hos de individer som anvinder default-
16sningen.

Nir det giller dtgirder som begrinsar valméjligheterna — utbu-
det —anges det i rapporten att denna typ av dtgirder & den ena sidan
kan vara negativa eftersom de hindrar individer frin att gora val
som ir optimala fér dem, men att dtgirder som begrinsar val-
mojligheterna & den andra sidan kan vara en l6sning om individen
inte ir 1 position att vilja.

I rapporten anges att oron kring pensionsspararnas férmiga
eller viljan att bestimma 6ver sin pension/gora val kan adresseras
pd tvd olika sitt.

Det ena sdttet ir att begrinsa valméjligheterna (choice set), t.ex.
genom begrinsningar av menyn eller genom att specificera valet
(default-alternativ) fér de som inte kan eller vill ta aktiva beslut
(t.ex. genom specificering av default). Utmaningen ir att det inte dr
sjilvklart hur begrinsningar ska géras eller hur ett optimalt default-
alternativ ska se ut. Ett default-alternativ kan vara bra for vissa,
men inte for alla givet deras unika situation. Nackdelen med et
enda default-alternativ ir att det dr mindre troligt att ett alternativ
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kan erbjuda alla de olika riskpreferenser som finns. Enligt rap-
porten torde det dock g att designa ett default-alternativ s§ att det
ir en rimlig andrahandslosning som passar ett stort antal deltagare/
den typiske deltagaren. Ett exempel ir den s.k. livscykel-
approachen. Riskjusteringar kan goras utifrdn lder, men ocksd
utifrin andra kriterier. Ett annat alternativ ir ett mindre antal s.k.
firdiga portfoljer, t.ex. tre risknivier. De bdda metoderna kan dess-
utom kombineras, dvs. firdiga portfoljer med en “overall overlay” 1
form av livscykel-justeringar.

Det andra sdttet ir att pd olika sitt hjilpa individerna att géra
vilinformerade val. Kirnan anges hir vara att forbittra beslutsfor-
magan sd att optimala val gérs, 1 stillet f6r att begrinsa valet till det
nist bista. Av rapporten framgar det att det i de flesta system nor-
malt gors stora informationsinsatser, t.ex. skriddarsydd informa-
tion om fonder (faktablad), periodisk information om placeringar
inklusive virde och férvintad pension, information om nivin pd
avkastning, information om sambandet mellan risk och avkastning
och kinslighetsanalyser. Enligt rapporten kan man dven ha indivi-
duellt anpassad information i form av finansiell rddgivning och
olika pensionsbeslutsverktyg. I rapporten anges att det helt klart
finns begrinsningar nir det giller att uppnd generellt hogre kun-
skap och férmiga pd det finansiella omridet, och att effektiviteten
hos vissa program ir en Oppen friga, men att det oavsett detta
torde vara viktigt med information.

Av rapporten framgar det att de flesta system 1 praktiken inne-
hiller en blandning av de bida sitten, dvs. man sikerstiller att vissa
beslut tas f6r de som ir oférmdgna/ovilliga att vilja, samtidigt som
man forbittrar kapaciteten att gora effektiva val hos de som gor
egna val.

I en internationell utblick finns det anledning att dven kort be-
rora pensionssystemen 1 USA, eftersom det 1 framfor allt forsk-
ningen ofta sker hinvisningar till bl.a. de s.k. 401(k)-planerna som
finns 1 USA.” Den allminna férmansbestimda pensionen i USA
representerar en minimipension bestimd pd federal nivi. Denna
kompletteras i vissa delstater. Dessutom finns frivilligt tjinste-
pensionssparande. Tjinstepensionssystemen ir 1 huvudsak avgifts-

%2 Beskrivningarna ir himtade frin den internationella utblick som Premiepensions-
utredningen gjorde.
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bestimda, och lingt ifrin alla forvirvsarbetande deltar i detta
pensionssparande. Bland privatanstillda deltar endast omkring
49 procent. En stor grupp av tjinstepensionsldsningarna ir de s.k.
401(k) planerna. I dessa planer kan bdde arbetstagare och arbetsgi-
vare gora insittningar pd de personliga kontona. Méinga féretag
viljer att f6r anstillda som deltar att matcha den anstilldes spa-
rande. Totalt sett kan maximalt omkring 25 procent av inkomsten
sammanlagt avsittas till detta pensionssparande.

2.5.2  Valmaojligheter finns dven pa tjanstepensionsomradet

For pensionsspararen utgors pensionen av den allminna pensionen,
jinstepension och privat sparande.

Cirka 90 procent av alla yrkesarbetande har tjinstepension.
Inom tjinstepensionsomridet har det parallellt med utvecklingen
av det nya 3lderspensionssystemet skett en utveckling mot avgifts-
bestimda fonderade system dir pensionsspararen sjilv har att vilja
hur — hela eller delar av — avsatta pensionsmedel ska forvaltas.

I de olika tjinstepensionslésningarna liggs stor vikt vid valet av
vilka forvaltningsformer (traditionell férsikring eller fondforsik-
ring) som ska erbjudas och vid utformningen av férval (icke-val)
nir det giller férvaltningsform. Fér sparare som viljer traditionell
forsikring erbjuds 1 vissa fall ett urval av f6rsikringsgivare, och for
sparare som viljer forvaltningsformen fondférsikring erbjuds
oftast ett urval av férsikringsgivare och fonder. Urvalet kan ske
genom t.ex. upphandling eller s.k. anslutning givet vissa krav. For
sparare som viljer fondf6rsikring, men avstdr frin att vilja fonder
finns ofta ett f6rval 1 form av en s.k. entré-fond.

Hir bor dven nimnas att forskjutningen 1 riktning mot avgifts-
bestimda tjinstepensionslosningar med méjlighet fér pensions-
spararen att — helt eller delvis — vilja hur pensionsmedlen ska for-
valtas dven har inneburit att exponering mot finansiell risk inte bara
sker inom ramen f6ér premiepensionssparandet. Hir bor dven nim-
nas att tjinstepensionens andel av den samlade pensionen blivit
hégre under de senaste dren, vilket innebir att risknivan 1 tjinste-
pensionsdelen fitt en relativt 6kad betydelse fér den totala risk-
nivan.
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I Vigvalspromemorian finns en nirmare beskrivning av de val-
mojligheter som finns pd det svenska tjinstepensionsomrddet. Enligt
utredningens mening finns det anledning att notera att det dven
inom flera av tjinstepensionslésningarna rér sig om ett relativt
stort antal valbara fonder, iven om det ir visentligt firre valbara
fondférvaltare/forsikringsforetag. Den viktigaste skillnaden torde
dock vara att utbudet/valmenyerna pd tjinstepensionsomridet i
mdnga fall har begrinsats genom upphandlingsférfaranden.

2.5.3 Den svenska fondmarknaden

P3 den svenska marknaden finns i dag cirka 2 500 fonder tillging-
liga for svenska sparare, och att den totala fondférmogenheten 1
Sverige var 3 200 miljarder kronor vid ingdngen av 2016.” Av dessa
3 200 miljarder finns 26 procent, dvs. drygt 830 miljarder kronor,
Inom premiepensionssystemet.

Hushéllen ir den stérsta kundgruppen pd fondmarknaden, och
stdr for drygt tvd tredjedelar av det totala fondinnehavet. Bak-
grundsvis bor hir nimnas att fonder som andel av hushdllens spa-
rande har 6kat fr&n mindre dn 1 procent 1980, till 35 procent 2015.

Den storsta delen av kapitalet i aktiefonder dr 1 dag placerat 1
globalfonder (35 procent) och i Sverigefonder (28 procent), men
en stor andel finns ocksd placerat i tillvixtmarknader. Fondmark-
naden domineras av fondbolag som ingdr 1 de fyra storsta bankkon-
cernerna. De har tillsammans 70 procent av férvaltat kapital. **
Inom premiepensionssystemet ir deras marknadsandel cirka
40 procent av kapitalet inom Egen portfél).

Den svenska regleringen av fonder bygger pd den harmoniserade
EU-regleringen, den s.k. UCITS-regleringen.”

% Utblick om fonder 2016, Fondbolagens foérening s. 8 och s. 16.

** Fondférmdgenhet per 2015-12-31. Killa: Moneymate "Den svenska fondmarknaden 2015”.
% Jfr Fondutredningens betinkande UCITS V En uppdaterad fondlagstiftning,

SOU 2015:62.
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2.6 Allmanna utgangspunkter

2.6.1 Premiepensionssystemet utgér en del av det allmanna
alderspensionssystemet

En grundliggande utgingspunkt for utredningens arbete har varit
att premiepensionssystemet utgdr en del av det allminna 3lders-
pensionssystemet™, vilket bl.a. innebir att utredningens analyser
och utvirderingar av foérindringar 1 premiepensionssystemet har
gjorts med utgingspunkt i syftet” med premiepensionssystemet
och premiepensionssystemets relativa vikt” inom ramen fér det all-
minna dlderspensionssystemet.

Mer konkret har en av utgdngspunkterna fér utredningens ar-
bete t.ex. varit att premiepensionen ir avsedd att pd visst sitt kom-
plettera inkomstpensionen, och att premiepensionen utgdr en relativt
liten del av den samlade lderspensionen. Att premiepensionen ir
avsedd att pd visst sitt komplettera inkomstpensionen och att pre-
miepensionen utgdr en relativt liten del av den samlade &lders-
pensionen innebir t.ex. att utredningen vid bedémningar av vad
som kan anses vara limplig risknivd i premiepensionsdelen har att
ta hinsyn tll att den absoluta merparten av den allminna pen-
sionen (dvs. inkomstpensionen) anses motsvara en s.k. lig-
riskplacering och att detta motiverar en hégre risknivd 1 premie-
pensionsdelen dn vad som skulle anses motiverat om man 1 stillet
betraktade premiepensionssparandet som ett helt fristdende pen-
sionssparande. Hir bér samtidigt nimnas att hinsyn dven bér tas
till att den totala risken i minga individers pensionssparande har
okat sedan besluten togs om att inritta det nya pensionssystemet,
till f6ljd av att dven ménga tjinstepensionslosningar har gitt dver
frin forménsbestimda till avgiftsbestimda system och att tjinste-
pensionens andel av den totala pensionen har 6kat.

% For en dversiktlig beskrivning av det allminna dlderspensionssystemet hinvisas till

avsnitt 2.4.2.

7 Fér en beskrivning av utredningens utgingspunkter nir det giller syftet med premie-
pensionssystemet hinvisas till avsnitt 2.4.3.

8 Med relativ vikt menas hir att de 4rliga avsittningarna till premiepensionssystemet utgér
2,5 procent, medan de &rliga avsittningarna till inkomstpensionen uppgdr till 16 procent.
Premiepensionssystemets relativa vikt kan antas komma att 6ka over tid, eftersom premie-
pensionssystemet forvintas ha hégre virdeutveckling in inkomstpensionsdelen. Eftersom
virdet pd de samlade avsittningarna till premiepensionssystemet varierar kommer premie-
pensionens “vikt” i meningen andel av — och relativa betydelse fér — den samlade &lders-
pensionen att variera. Detta giller p4 sdvil individuell som aggregerad niva.
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Att premiepensionen utgdr en relativt liten del av den samlade
dlderspensionen torde dven ha betydelse 1 Pensionsmyndighetens
prioriteringar inom ramen fér den samlade informationsgivningen
kring den allminna pensionen.

Att premiepensionssystemet utgér en del av det allminna
lderspensionssystemet innebir ocksd att hinsyn méiste tas till att
det inom systemet finns en garantipension, men iven till att det pd
individuell nivd saknas ett mer direkt samband mellan garantipen-
sionen och det faktiska utfallet 1 premiepensionssparandet. Avsak-
naden av samband mellan garantipensionen och premiepensionen
innebidr 4 den ena sidan att en god utveckling inom premiepen-
sionen kan ses som en mojlighet att komplettera garantipensionen,
men innebir samtidigt & den andra sidan att garantipensionen inte 1
sig skyddar pensionssparare som fir ett diligt premiepensions-

utfall.

2.6.2  Ett livslangt obligatoriskt pensionssparande
i forsakringsform

For den enskilde innebir premiepensionssystemet att en summa
motsvarande 2,5 procentenheter av dlderspensionsavgiften irligen
sitts in pd ett premiepensionskonto hos Pensionsmyndigheten som
ar knutet till den enskilde individen. Under den s.k. sparande-
perioden” kan premiepensionskontot jimfdéras med en statlig fond-
forsikring, dir staten genom Pensionsmyndigheten ir forsikrings-
givare och dir den enskilde (forsikringstagaren) har majlighet att
sjilv — inom ramen f6r de placeringsalternativ (fonder) som erbjuds
i den statliga forsikringen — vilja hur de inbetalda pengarna ska
placeras och foérvaltas. Att det ir den enskilde pensionsspararen
som bestimmer hur pengarna ska placeras och som ocksd fir bira
konsekvenserna av virdeférindringar brukar ibland sammanfattas
pa det sittet att pensionsspararen har ett eget ansvar for sin pre-
miepension.

I fondforsikringsmodellen ir det forsikringsgivaren (staten)
som bestimmer vilket utbud — dvs. vilka placeringsalternativ — som

? Dys. fram till den tidpunkt di den enskilde viljer att ta ut sin premiepension, di den s.k.
uttagperioden pbérjas.
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ska finnas tillgingligt inom ramen fér férsikringen, och hur icke-
vals/forvalsalternativet ska vara nirmare konstruerat.

De érliga inbetalningarna till premiepensionskontot (sparandet 1
fondférsikringen) sker enligt den s.k. livsinkomstprincipen, vilket
innebir att det {6r de flesta pensionssparare kommer att handla om
regelbundet dterkommande (3rliga) inbetalningar under en mycket
ling tidsperiod (hela arbetslivet) och utbetalningarna av premie-
pensionen ir livsvariga. Premiepensionssystemet kan alltsd sigas
utgora ett livslingt obligatoriskt pensionssparande 1 férsikrings-
form.

Premiepensionssystemets konstruktion innebir att det ir den
enskilde individen som drabbas av — eller tjinar pd — virdefor-
indringar pd premiepensionskontot.

Att premiepensionssparandet ir ett obligatoriskt livslingt spa-
rande innebir bla. att premiepensionssystemet dels omfattar
madnga individer, dels — pd sdvil individuell som samlad niv8 — om-
fattar mycket kapital. Vid utvirderingar och analyser av eventuella
forindringar 1 premiepensionssystemet maste utgdngspunkt tas i
att systemet nu omfattar 6ver sju miljoner individer och att det
samlade sparandet, efter drygt 20 ars sparande, nu uppgér till cirka
850 miljarder kronor.'” I takt med att premiepensionssystemet
fasas in kommer kapitalet dessutom att fortsitta att vixa, och
systemet beriknas vara fullt infasat f6érst pd 2060-talet. I Vigvals-
promemorian anges att bortdt 4 000 miljarder kronor kommer att
vara placerade inom premiepensionssystemet nir systemet ir fullt
infasat.

Att premiepensionssystemet utgdr ett livslingt pensions-
sparande innebir bl.a. att analyser och utvirderingar av eventuella
forindringar 1 systemet bor goras med utgingspunket i ett ldngsiktigt
perspektiv. Det kan hir nimnas att den genomsnittliga sparande-
fasen uppgar till 40 &r och att den genomsnittliga uttagsfasen upp-
gdr till 20 3r. Det langsiktiga perspektivet innebir t.ex. att man bor
vara forsiktig med att foresld dtgirder grundade pd analyser av allt-
for korta tidsperioder. I detta sammanhang kan ocksd noteras att

19 Siffror kring den genomsnittliga kontobehéllningen p3 premiepensionskontona presen-
teras inte hir, eftersom det ir s stora skillnader mellan olika grupper av pensionssparare.
Ar 2014 hade t.ex. den grupp av pensionssparare som har “egen vald portfslj” (156 100 kr),
den grupp som har AP7 Sifa (81800 kr) och den grupp som har p3bérjat uttag av
premiepension (65 900 kr).
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det 1 Vigvalspromemorian bl.a. anges att vistvirldens hogre grad av
fonderade pensionssystem har inneburit att stora miangder kapital
sokt eller soker sig till kapitalmarknaden och att detta sannolikt har
paverkat prisbilden och bidragit till en prisuppging. P& kapital-
marknaden férvintas nu allt ligre avkastningskrav framit i tiden,
och rintenivierna ir pd historiskt mycket 1dga nivier. Mot bak-
grund av detta behover inte den kapitalmarknadsutveckling som
varit under 2000-talet — och som ir svagare in de historiska for-
vintningarna — vara onormal framéver. Vad som nu sagts innebir
bl.a. att frigor kring avkastning, risknivier, avgifter och kostnads-
effektivitet kan férvintas bli allt viktigare 6ver tid, vilket bl.a. har
betydelse vid framitriktade analyser av olika férvaltningsstrategier.
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3 Hur har det gatt hittills?

3.1 Inledning

Nedan redovisas hur det har gdct hittills 1 termer av avkastning,
spridning 1 utfall, aktiviteten 1 premiepensionssystemet samt under-
sokningar kring premiepensionsspararnas engagemang och egen-
upplevd kunskap (férmdga) nir det giller premiepensionsforvalt-
ning. I ett avslutande avsnitt finns dven en kort diskussion kring
det som kan kallas premiepensions-oro.

3.2 Avkastning
3.2.1  Hogre an inkomst-/balansindex, men ...

Med utgdngspunkt i att premiepensionssystemet bl.a. dr avsett att ge
mojlighet till hogre avkastning pd avsatta medel (virdeutveckling) in
den avkastning som kan fis 1 inkomstpensionsdelen och dirmed ge
hogre avkastning fér den samlade pensionen jimfért med ett system
som endast skulle innehilla inkomstpension ir det av intresse att gora
jimforelser mellan & den ena sidan avkastningen inom premie-
pensionssystemet och & den andra sidan motsvarande avkastning om
premiepensionen istillet utvecklats som inkomst-/balansindex.
Nedan visas en sddan jimforelse per den 31 december 2015.
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Figur 3.1 Genomsnittlig kapitalviktad avkastning per ar fér alla
premiepensionssparare aren 2000-2015
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Att virdetillvixten inom premiepensionssystemet under de senaste
dren har varit hogre dn inkomst-/balansindex (den &rliga virdetill-
vixten inom inkomstpensionsdelen) visar att premiepensions-
systemet uppfyller en av systemets huvudsakliga uppgifter, dvs. att
ge en hogre virdeutveckling dn den virdeutveckling som har varit i
inkomstpensionsdelen.

Enligt utredningens mening behéver man dock titta nirmare pd
hur den hogre avkastningen i premiepensionssystemet har upp-
ndtts, och hur de olika delarna av avkastning och kostnader kan
hinforas till olika delar' av systemet och till olika tidsperioder, se
avsnitt 4.9.2.

'Med olika delar av systemet menas hir dels de olika typerna av placeringar; dvs. den
tillfilliga forvaltningen, egen portfélj av fonder frin Fondtorget, Férvalsalternativet, Firdiga
riskportféljer, fondférsikringen och traditionella férsikringen, dels de olika aktdrerna; dvs.
Pensionsmyndigheten, de privata fondférvaltarna, AP7 och pensionsspararna/pensionirerna.
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3.2.2  Utfall kan matas pa olika satt

Nedan beskrivs egenskaperna hos de tvd métt — Internal Rate of
Return (IRR) och Tidsviktad Avkastning (TVA) — som anvinds av
Pensionsmyndigheten fér att mita utfall inom premiepensionen.
IRR ir ett mdtt som visar den kapitalviktade avkastningen.

IRR anvinds fér att beskriva utvecklingen pd ett eller flera pre-
miepensionskonton med hinsyn taget till tidpunkt och storlek pd
alla in- och utbetalningar. IRR brukar jimféras med bankrinta i
och med att det méittet visar vilken genomsnittlig &rsrinta som
svarar mot de in- och utbetalningar som gjorts och den behillning
som finns pd kontot p berikningsdagen. IRR kan anvindas for att
jimfoéra utvecklingen pd olika konton eller fér att pd totalnivd
jimfoéra avkastningen fér till exempel premie- och inkomst-
pensionen.

TVA anvinds fér att visa utvecklingen fér en enskild fond eller
for en fondportfolj. Det tar inte hinsyn till storleken pd in- och
utbetalningar, utan visar utvecklingen 1 sig 1 till exempel en fond.
TVA kan anvindas for att jimfoéra utvecklingen 1 olika fonder obe-
roende av hur mycket pengar de har, dvs. fondkursens utveckling.

Skillnaden mellan de tvd mitten ir att IRR miter sammansatta
kassafldden med hinsyn till bdde storleken av och tidpunkten fér
varje insittning 1 stillet f6r — som TVA gor — enbart utvecklingen
av den forsta insatta kronan.

For en mer detaljerad beskrivning av IRR och TVA hinvisas till
Bilaga 3.

3.2.3  Forvalsalternativet har i genomsnitt gatt battre dn
Egen portfdlj

Internrintan (IRR) i figur 3.1 ovan beriknas som den genom-
snittliga virdetillvixten hos det samlade premiepensionskapitalet,
dir virdetillvixten emellertid har varit olika f6r de delar av kapitalet
som har forvaltats i forvaltningsmodellen Egen portfolj jamfort
med de delar som har foérvaltats 1 férvaltningsmodellen icke-
valsalternativet/forvalsalternativet, se figur 3.2 nedan.
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Figur 3.2 Genomsnittlig vardeutveckling per ar for perioden 1995-2014
efter intradesar (intjanandear) fér pensionssparare med egen
vald portfolj och med AP7 Safa

Procent

-2
A.“‘ 95 9 97 98 9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
ar
Intradesér i premispensionssystsmet, 1995-2014
I AP7 Sifa, nomineltt I Egen portfilj, nominellt
— — AP7 Sifa, realt — — Egen portfilj, realt

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Hir bor noteras att det finns skillnader 1 virdetillvixt mellan det
Icke-valsalternativ som fanns mellan 2000-2009 och det Forvals-
alternativ som funnits sedan 2010, vilket till del beror pd skillnader
1 marknadsutvecklingen under de olika tidsperioderna men som
ocksd till stor del beror pd den férindring av placeringsinriktningen
som genomfdrdes 2010 1 samband med inférandet av den reforme-
rade systemutformningen. Skillnaderna i virdetillvixt framgir av
figur 3.3.
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Figur 3.3 Avkastning sedan start for fondrérelsen som helhet, fondtorget
och Sjunde AP-fonden

Avkastning sedan start for fondriorelsen som helhet, fondtorget och Sjunde AP-fonden, perioden

2000-2015
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Det bor vidare noteras att internrintan ir beriknad netto, dvs. efter
avdrag for avgifter och skatter samt med tilligg av rabatter, och att
den redovisade virdeutvecklingen dirfér kan sigas vara avgifis-
justerad.

Internrintan ir diremot inte riskjusterad i den meningen att den
visar 1 vilken utstrickning skillnaderna i virdeutveckling mellan de
olika placeringsalternativen har berott p4 skillnader i riskniv.

Det bor sirskilt understrykas att redovisningen ovan handlar
om den historiska virdeutvecklingen, medan det i en diskussion om
reformer av systemet snarare ir den forvintade virdeutvecklingen
pd ling sikt som idr av storst intresse. Den forvintade virde-
utvecklingen — till f6ljd av avgifts- och skatteskillnader — diskuteras
1avsnitt 4.3.

Det bor vidare understrykas att det inte dr sjilvklart azt — eller hur —
man boér gora jimforelser mellan virdeutvecklingen 1 Forvals-
alternativet och virdeutvecklingen 1 férvaltningsmodellen Egen
portfdl). Det kan argumenteras for att jimforelser mellan & den ena
sidan forvaltningsmodellen Forvalsalternativet och & den andra sidan
virdeutvecklingen 1 fdrvaltningsmodellen Egen portfdl] ir
missvisande, eftersom Forvalsalternativet och de olika fonderna pd
fondtorget kan hivdas vara avsedda att fylla helt olika syften och att
denna typ av jimforelser dirfor inte fingar virdet 1 de valmojligheter
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som finns genom fondtorget, dvs. fingar virdet 1 att gora val utifrdn
egna preferenser som avviker frin Forvalsalternativet.

Utredningens syfte med att jimféra den genomsnittliga ut-
vecklingen 1 de bdda forvaltningsmodellerna ir inte att faststilla
vilken férvaltningsmodell som dr bist for alla. Enligt utredningens
mening kan dock en jimférelse pd genomsnittsnivd anvindas som
underlag {6r att bedoma behovet av s.k. puffar i syfte att 6ka sanno-
likheten fér att fler pensionssparare fir ett bittre premiepensions-
utfall. Om jimférelsen visar att Forvalsalternativet hittills har gett
— och 1 férvintan ger — ett bittre premiepensionsutfall in en ge-
nomsnittlig Egen portfslj utgor det enligt utredningens mening ett
motiv for att puffa f6r Forvalsalternativet, iven om det bl.a. kan
diskuteras om puffarna bor vara generella eller malgruppsinriktade
och hur kraftiga puffarna bor vara i férhéllande till sannolikheten
for bittre utfall.

I detta sammanhang bér nimnas att Dahlquist, Vincente
Martinez och Séderlind i en studie’ frdn 2016 underséker indi-
viders aktivitet och avkastning (performance) i premiepensions-
systemet under perioden 2000-2010. Enligt utredningens tolkning
visar studien att premiepensionssparare, med egen vald portfélj,
som har bytt fonder (varit aktiva) har haft hogre avkastning in de
sparare som gjort ett aktivt val och dérefter legat kvar i detta val. Av
studien framgdr att den storsta delen av 6veravkastningen (outper-
formance) hos de aktiva beror pd framgéngsrisk timing av fonder
och timing av tillgdngsklasser. Av studien framgir bl.a. att de som
aktivt forvaltar sina konton har haft en hégre avkastning 4n de in-
aktiva under den studerade perioden — de inaktiva under det senaste
dret (93,5 procent) tjinade 3,82 procent per ir, medan de aktiva
(5,8 procent) tjinade 6,86 procent per ar. De absolut mest aktiva
(0,6 procent) tjinade 12,57 procent per &r.

Hir kan ocks nimnas att det av Pensionsmyndighetens rapport
Premiepensionen — Pensionsspararna och pensionirerna 2015°
framgdr att mirctligt aktiva (3—15 fondbyten per ar sedan intridet)
har simre virdeutveckling idn inaktiva (0 fondbyten per ar sedan
intridet).

2 Individual Investor Activity and Performance, Dahlqvist, Martinez och Séderlind,
University of St. Gallen, version maj 2016, Swiss Institute of Banking and Finance (S/BF-
HSG), working Papers on Finance No. 214/8.

35, 4445,
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3.3 Spridning i utfall

Ett av de problemomriden som lyfts fram i Vigvalspromemorian ir
att det dr, och férvintas bli, en stor spridning i premiepension
bland olika sparare.

I premiepensionssystemet finns idag cirka 850 fonder, med
stora skillnader 1 placeringsinriktningar med allt frén realrinte-
fonder till nischade aktiefonder. Avkastningen 1 de olika fonderna
varierar kraftigt vilket innebir att pensionsspararna kan uppna vitt
skilda forvaltningsresultat. Detta kan innebira en férhéllandevis
stor forvintad spridning i utbetald pension fér personer som haft
samma livsinkomster och intjinat samma premiepensionspremier.

Med mer eller mindre lyckosamma fondbyten kan vissa sparare
ytterligare forstirka skillnaden i utfall under den mycket linga
spartid som premiepensionen innebir. Samtidigt kan den linga
tiden tinkas verka 1 motsatt riktning, dvs. att lyckade och misslyck-
ade fondbyten &ver tiden tar ut varandra. Till detta kommer den
spridning 1 utfall mellan olika generationer av pensionssparare som
uppstdr 1 alla fonderade pensionssystem, pd grund av att investe-
ringarna gors under varierande marknadsférutsittningar.

Det bor hir understrykas att en viss spridning i utfall ir en
oundviklig konsekvens 1 ett fonderat system med valfrihet. Den
svira frigan ir hur stor spridningen bér tilldtas vara, vilket ir en
politisk friga. Utredningens utgdngspunkt har varit att utredningen
1 sitt arbete ska ta hinsyn till hur de olika férslagen kan forvintas
pdverka spridningen 1 utfall. Med spridning i utfall menas hir
spridning 1 avkastning/virdeutveckling mellan olika pensions-
sparare inom samma generation, dels spridning i avkastning/virde-
utveckling mellan pensionssparare i olika generationer. Med
spridning 1 avkastning/virdeutveckling menas hur stora skill-
naderna — under en viss tidsperiod — ir mellan de pensionssparare
(eller generationer) som har haft den simsta avkastningen/virde-
utvecklingen och de pensionssparare som har haft den bista
avkastningen/virdeutvecklingen. Spridning i utfall kan avse histo-
riska uppgifter eller avse en prognos for framtiden. Sambandet
mellan spridning i utfall och risk behandlas 1 avsnitt 4.8.

Spridningen 1 utfall kan redovisas pd olika sitt. Nedan terges
ndgra av de redovisningar som iterfinns i Vigvalspromemorian och
1 Pensionsmyndighetens drliga rapporter, men dven redovisningar
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av utredningens egna berikningar. Figur 3.4 visar férdelningen av
genomsnittlig arlig internrinta f6r alla pensionssparare frin start i
ett histogram.* Hir ingdr alla pensionssparare med intridesdr frén
1995 till 2014. T histogrammet visas pensionssparare med Egen
portfélj med orange firg, Forvalsalternativet med bli firg och nya
sparare med gron firg. I det grd filtet dverlappar pensionssparare
med Egen portfolj och Forvalsalternativet varandra. Som framgér
av figuren har Forvalsalternativet en hogre virdeutveckling under
vald period, men ocksd en hogre spridning i utfall. Det bor hir
understrykas att investeringsstrategin och dirmed den genom-
snittliga virdeutvecklingen varit olika for icke-vals-alternativet
(2000-2010) och Férvalsalternativet (2010-2015).

Figur 3.4 Genomsnittlig virdeutveckling per ar fér premiepensionen,
intriddesar 1995-2014

Median egen portfélj, 6,3

Median AP7 Séfa, 9,6

| [ | | [
-5 0 5 10 15

Rrlig genomsnittlig vardeutveckling, internranta
M Nya sparare Egen portfalj M AP7 Safa

Kélla: Pensionsmyndigheten.

*1 figuren finns en tydlig topp vid knappt 2 procent. Toppen representerar nya pensions-
sparare med intridesir 2014 och bestdr av drygt 180 000 individer. Pensionsritterna har
forvaltats av riskgilden och alla har d3 fitt samma rinta. De 6vriga markerade topparna
bestr till stérsta del av personer som har sina pengar placerade i AP7 Sifa men med olika
férsta intjinandedr.
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Det kan noteras att 90 procent av alla individer ligger samlade inom
ett intervall om drygt 11 procentenheter mellan 1,5 och
12,7 procent. Huvudelen av pensionsspararna med Egen portfo];
ligger i intervallet 3 till 10 procent med en koncentration runt 6 till
7 procent. For pensionssparare med férvaltning 1 AP7 Sifa ligger
det stora flertalet i intervallet 6 till 14 procent. Nigon uttalad topp
i virdeutvecklingen motsvarande de med egna portfoljer gir inte att
peka pd. Virdeutvecklingen dr mera spridd bland pensionssparare
med innehav 1 AP7 Sifa. Skillnaden i irlig avkastning mellan indivi-
der kan forvintas innebira stora skillnader i utbetald premie-
pension. Figur 3.5 nedan visar hur stor andel premiepensionen kan
férvintas bli av den inkomstrelaterade allminna pensionen givet tre
basscenarior. For basscenariot dr den &rliga reala avkastningen
3,25 procent, f6r det optimistiska scenariot 5,5 procent och f6r det
pessimistiska scenariot 1,0 procent. For det optimistiska scenariot
férvintas premiepensionen utgdra 30 procent av den allminna
pensionen medan samma siffra fér basscenariot ir cirka 17 procent
och for det pessimistiska scenariot cirka 14 procent. Hur stor
skillnaden kan bli 1 kronor riknat fér en typfallsperson visas i
figur 3.6.

Figur 3.5 Premiepensionen som andel av den inkomstrelaterade allmanna
pensionen
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Kélla: Pensionsmyndigheten.
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Figur 3.6 Premiepensionsinkomst per manad givet tre basscenarior
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Figur 3.6 visar skillnaden 1 utbetald pension fér en person fédd
1990 som bérjar arbeta vid 25 &rs dlder och gir i pension vid 65 ars
3lder med en arsinkomst pd 360 000 kronor givet de tre basscenari-
erna ovan for avkastningen. I basscenariot blir premiepensionen
2 400 kronor per ménad, 1 det optimistiska scenariot 3 880 kronor
och i det pessimistiska 1560 kronor. Det ir en spridning pi
2 320 kronor mellan hégsta och ligsta virde.’
I Vigvalspromemorian redovisas f6ljande tabell.

> Pensionen ir uttryckt i dagens priser och 16nelige, dvs. ingen inkomsttillvixt dr beaktad.
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Tabell 3.1 Pension vid olika avkastningsnivaer samt andel pensionssparare

Pensionshehallning Pension per manad
i\rlig Median Median Median Median Andel
avkastning Man Kvinna Man Kvinna
-8 % 173321 157450 960 872 0,01 %
-7 % 191403 173 876 1061 964 0,01 %
-6 % 213104 193588 1181 1073 0,02 %
-5% 239407 217 484 1327 1205 0,04 %
-4 % 271606 246736 1505 1368 0,10 %
-3% 311413 282 894 1726 1568 0,26 %
-2% 361095 328027 2002 1818 0,64 %
-1% 423686 384 888 2349 2133 1,79 %
0% 503232 457150 2790 2534 5,27 %
1% 605154 549742 3355 3048 15,34 %
2% 736763 669 296 4084 3710 25,87 %
3% 907 841 824713 5033 4572 23,25 %
4% 1131630 1028007 6274 5699 14,81 %
5% 1425956 1295391 7906 7182 7,01 %
6 % 1814908 1648728 10062 9141 2,71 %
7% 2330971 2 117 549 12923 11740 1,38 %
8 % 3018173 2741842 16734 15202 0,68 %
9% 3935725 3575412 21821 19823 0,33 %
10 % 5163961 4691110 28631 26 009 0,18 %
11% 6810868 6187337 371762 34305 0,10 %
12% 9022640 8196 625 50025 45 445 0,08 %
13% 11995928 10897704 66511 60421 0,04 %
14% 15996050 14 531641 88689 80570 0,03 %

15% 21379419 19422356 118537 107 686 0,02 %

16 % 28625988 26 005942 158715 144189 0,01 %

17% 38380203 34867620 212797 193 322 0,02 %
Kalla: Pensionsmyndighetens berdkningar 2013.

Egna berikningar

Syftet med berikningarna nedan ir att komplettera de berikningar
som gjordes till Vigvalspromemorian for att kunna ge en bild éver
vad man kan forvinta sig f6r spridning i utfall.
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Spridning bittills — fordelning ar for ar

En systematisk undersékning av spridningen hittills kan goras ge-
nom att titta pd hur utvecklingen har sett ut &r for &r sedan start fér
alla med likartade férutsittningar®. I figur 3.7 visas detta uttryckt i
1-, 5-, 50- (medianen), 95- och 99-procentspercentilen” for rlig
genomsnittlig IRR per &r sedan start, for dren 2000 till 2015.

Figur 3.7 Percentiler fér genomsnittlig IRR per ar sedan start
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Kélla: Pensionsmyndigheten och utredningen.

Som framgir av figur 3.7 s har spridningen minskat de senaste tio
dren och forefaller att gd mot en stabilisering. Detta syns tydligare i
figur 3.8 nedan, som visar skillnaden mellan en viss procent (en,
fem respektive 25 procent) av individerna som lyckats bist, jimfort
med motsvarande procent som lyckats simst. Av figuren gir det till
exempel att utlisa att skillnaden i slutet av 2015 mellan de fem
procent som lyckats bist och de fem procent som lyckats simst
(den roéda linjen) #r strax &ver 5 procentenheter. Aven om

¢1 urvalet ingdr de som har haft en pensionsritt pi minst 1 000 kronor fér dren 1995-2002.
Individerna ska dven ha ett IRR-virde f6r samtliga &r. Urvalets storlek dr 3 011 024 individer.
7 En percentil pd t.ex. 1-procentsnivi innebir att 1 procent av individerna har ett virde som
ir mindre in eller lika med detta virde. Av figuren framgir t.ex. att 95-procentspercentilen
fér &r 2012 dr 6,2. Det innebir att 95 procent av individerna 2012 hade 6,2 procent eller ligre
1 3rlig genomsnittlig IRR per &r sedan start.
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spridningen minskat anser utredningen att det dven fortsittningsvis
kommer att finnas en relativt stor spridning 1 utfall.

Figur 3.8 Skillnad i procentenheter mellan mer och mindre lyckosamma
utfall
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Kélla: Pensionsmyndigheten och utredningen.

Att den procentuella spridningen riknad 1 internrinta per ar gir ner
ir dock forvintat, redan av det skilet att medelvirdet tas 6ver fler
och fler ar vilket gor att enskilda &r med extremvirden fir mindre
och mindre betydelse. Dessutom blir det enligt utredningens me-
ning (se vidare foljande avsnitt) mindre och mindre troligt, ju fler
&r som gir, att samma personer lyckas vara bland de mest lycko-
samma om och om igen. Detsamma giller for de minst lycko-
samma. Om det vore sd, s skulle spridningen inte g3 ner trots att
medelvirdet riknas 6ver fler och fler &r. I stillet ir det enligt ut-
redningens mening troligare att slumpmissigheten — vad giller mer
eller mindre lyckosamma &r f6r varje enskild individ — fir stérre
och stérre genomslag, vilket leder till att den procentuella sprid-
ningen minskar i framtiden.

Spridning bittills — Lyckosamma forblir lyckosamma?

Frigan om spridningen i utfall kan férvintas 6ka eller minska med
tiden kan dven belysas genom att analysera utfallet hittills for de
som lyckats allra bist med sina fondval. Kommer upprepade lycko-
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samma fondbyten ytterligare forstirka skillnaden i utfall fér grup-
per av individer under den mycket linga spartid som premie-
pensionen innebir? Eller kommer den l&nga tiden verka i motsatt
riktning, dvs. att lyckade och misslyckade fondbyten — fér 1 princip
vilken individ som helst — tar ut varandra éver tiden?

Ett konkret sitt att forséka besvara frigan om foérvintad sprid-
ning ir att undersdka i vilken utstrickning de individer® som har de
1000 bista fondavkastningarna ett givet &r finns kvar bland de
1 000 bista efter ett antal ir. Figur 3.9 visar detta for ett urval® av
startdr.

Figur 3.9 Antal individer som fortfarande ar kvar bland de 1 000 bésta
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Ur figuren kan man till exempel utlisa att av de individer som lig
pa “topp 1 000-listan” 1 slutet p& ar 2001, si var cirka 600 kvar pd
listan efter sex &r (dvs. i slutet av 2007) men bara cirka 160 &ret
dirpa. Sista virdet f6r samtliga startdr avser slutet av 2015.

En tydlig effekt av det kraftiga borsraset under &r 2008 syns for
startdren 2001, 2004 och 2007, dvs. efter sju, fyra respektive ett &r.
Detta i form av att en stor andel limnade “topp 1 000-listan” i
slutet av 2008 men att ungefir hilften av dessa tog sig tillbaka till
listan under den kraftiga bérsuppgdngen 2009.

8 Bland de som varit med sedan starten 1995, dvs. samma grundurval som tidigare.
? Ménstren for intilliggande startr ir likartade.
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Mittet som anvinds fér att avgéra om en individ finns bland de
1000 bista ett visst &r ir genomsnittlig avkastning (IRR) sedan
starten 1995. Nir mitningen gors for att avgdra om individen dven
finns med efterfoljande &r, sd ir alltsd resultatet under alla tidigare
4r medriknat. Det bor 1 och med det bli littare att vara kvar pd
1 000-bistalistan, ju fler &r som gitt sedan starten.

En slutsats av denna undersékning ir att det ir cirka 20 procent
av de som lyckats allra bist som fortfarande tillhér samma topp-
skikt efter tio dr. For de startdr dir tio efterféljande r dnnu inte
gitt pekar trenden i samma riktning. Det finns en pitaglig men
revert faktor som gor att avkastningarna inte gir att férlinga ut 1
horisonten. P4 samma sitt kommer de individer med simst avkast-
ning en period inte nédvindigtvis ligga kvar dir.

Tusen personer motsvarar 0,014 procent av antalet individer
som sparar till eller tar ut premiepension. Det ir en liten andel, men
den motsvarar ungefir antalet med allra hogsta forvintad pension 1
Vigvalspromemorian'®.

Undersékningen ger enligt utredningens mening underlag fér
att ifrdgasitta om det dr mojligt att hilla sig kvar &r efter dr pd en
extremt hog avkastning under s§ minga &r som premiepensions-
sparandet omfattar.

Spridning i procent och spridning i kronor

Som tidigare nimnts s har spridningen 1 procent minskat de
senaste tio dren och forefaller att gd mot en stabilisering. En intres-
sant frdga i sammanhanget dr hur motsvarande spridning i kronor
har utvecklat sig. Hur mycket pengar som nu finns pd premie-
pensionskontona — fér samma urval som tidigare — framgir av

tabell 3.2.

10 Tabell 3.1, med rlig avkastning 17 %.
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Tabell 3.2 Percentiler fér kronor pa kontot
i slutet av ar 2015 for de med viss pensionsritt sedan start

Percentil Kronor
1% 19000
5% 38 000
25 % 122 000
50 % 187 000
75 % 248 000
95 % 338 000
99 % 392 000

Utvecklingen &r for &r fram till 2015 — 1 absoluta tal for alla per-
centiler och 1 skillnaden mellan dessa — har varit stadigt stigande
med undantag av nedgingar pd grund av borsras 2008 och 2011.
Den stora skillnaden mellan kontona forklaras 1 stor utstrickning
av att insdttningarna av pensionsritter varit mycket olika. De med
minsta insittningar har haft 8 000 kronor i insittning'' och de med
hégsta insittningar har haft drygt 160 000 i insittning, dvs. maxi-
mal pensionsritt alla intjinandedren 1995 till 2014.

Tabell 3.2 visar hur mycket pengar det faktiskt rér sig om pd
kontona fér de individer som varit med sedan 1995, vilket kan vara
av intresse 1 sig.

Vill man i stillet {8 en bild av hur stor spridningen i kronor ir
for individer med samma intjinandeprofil si kan ett typiskt ge-
nomsnittligt intjinande™ tillimpas p4 den faktiska procentuella
spridningen hittills for de individer som varit med sedan starten
1995, dvs. 1 tjugo &r. Om dessutom antaganden gors om den fort-
satta procentuella spridningen de kommande tjugo aren, s8 f3s dven
spridningen 1 kronor vid pensioneringen.

Antagandena om procentuell spridning de nirmaste tjugo &ren
redovisas 1 figur 3.10 och tabell 3.3 och utfallet vad giller spridning
1 kronor efter tjugo respektive fyrtio r i figur 3.11 och tabell 3.4.

" Minst 1000 kronor under de tta dren 1995 till 2002 ir som tidigare nimnts urvalskriteriet.
"2 Som normering har valts 4 000 kronor i pensionsritt vid 25 &rs dlder. Direfter en 4rlig
Skning med 1,6 procent fram till 55 &rs 3lder, f6ljt av en rlig minskning med 0,5 procent till
65 dr. Denna intjinandekurva ger en ligre behillning f6r medianen (50-procentpercentilen)
efter 20 &r jamfért med den faktiska, 163 000 kronor i stillet fér 187 000 kronor Urvalet for
den faktiska siffran gor dock att den dr hogre dn genomsnittet.
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Figur 3.10  Faktisk spridning i procent aren 2000-2015 samt antagen
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Kélla: Pensionsmyndigheten och utredningen.

Tabell 3.3  Faktisk spridning i procent ar 2015 samt antagen ar 2035

2015 2035
99 % 10,3 8,8
95 % 8,7 8,8
75 % 7,5 6,8
50 % 6,2 58
25 % 4,9 4,7
5% 3,2 3,1
1% 1,5 2,2

Kélla: Pensionsmyndigheten och utredningen.
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Figur 3.11  Spridning i kronor efter tjugo respektive fyrtio ar
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Kélla: Pensionsmyndigheten och utredningen.

Tabell 3.4  Spridning i kronor efter tjugo respektive fyrtio ar

Efter
20 ar (2015) 40 ar (2035)
1% 106 000 320 000
5% 124 000 380 000
25 % 145000 540 000
50 % 163 000 690 000
75 % 184 000 880 000
95 % 207 000 1100 000
99 % 242 000 1440000

Antaganden om den fortsatta procentuella spridningen de kom-
mande tjugo &ren ir med nddvindighet en gissning med stort inslag
av godtycklighet. Det ir enligt utredningens mening indé en rea-
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listisk bedémning av framtiden, givet de dverviganden som redovi-
sats tidigare vad giller sannolikheten f6r att mer eller mindre
lyckosamma utfall upprepar sig 6ver tiden.

Det som nu redovisats bor enligt utredningens mening jimféras
med figur 3.12" nedan.

Figur 3.12 I:\rlig kapitalviktad avkastning till 2015, pensionssparare som
borjade tjana in pensionsratter1995
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Arlig genomsnittlig vardeutveckling

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Figuren visar spridningen hittills 1 kapitalviktad avkastning mellan
pensionssparare som varit med 1 systemet lika linge, dvs. 1 princip
samma urval som tidigare i detta avsnitt. Den spetsiga toppen kring
8,2 procent utgdrs huvudsakligen av individer som har sitt kapital
placerat i det statliga forvalsalternativet.

Eftersom uppgifterna avser personer som varit med inda frin
1995, dr orsaken till spridningen inte att de kommit in vid olika
tidpunkter. Det ir i stillet valet av fonder med olika avkastnings-
utfall som dr huvudorsaken till spridningen.

Utredningens tolkning av detta dr att om férvalsalternativet inte
funnits s8 hade figuren saknat toppen runt 8,2 procent och sprid-
ningen hade rimligen varit dnnu stdrre, eftersom en stor enskild
tyngdpunkt genom olika fondval férdelats ut éver hela kurvan.

1% Orange rapport 2015.
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Vidare ir utredningens tolkning att om alla pensionssparare
hade varit placerade i Forvalsalternativet sd hade figuren bara be-
stdtt av toppen runt 8,2 procent och spridningen varit 1 det nirm-
aste obefintlig. Det faktiska utfallet 8,2 procent efter tjugo ar ligger
ungefir mitt emellan 75- och 95-procentspercentilen i tabell 3.3
ovan. Det motsvarar i sin tur en behdllning pd cirka en miljon
kronor om ytterligare tjugo r, enligt tabell 3.4.

3.4 Aktivitetsniva

Aktivitetsnivin 1 premiepensionssystemet kan redovisas pd flera
olika sitt.

Ett sitt att redovisa aktivitetsnivdn i premiepensionssystemet ir
att redovisa utvecklingen av andelen forstagingsviljare som viljer
Egen portfélj (fonder pd fondtorget). Som framgir av tabellen
nedan har andelen sjunkit frdn 67 procent ir 2000 till 0,5 procent
4r 2015. Som angetts ovan'* bér man dock enligt utredningens
mening av flera skil vara forsiktig med jimférelser mellan
aktivitetsnivdn 4r 2000 och de efterfoljande &ren. Foér senare
forstagdngsviljare giller att de normalt dr relativt unga, om de inte
ir nyligen inflyttade till Sverige, och att premierna dirmed ofta ir
forhillandevis 1iga. Vid hogre alder kan man utgd frin att
individerna har storre intresse for — och bittre kinnedom om
pensionsfrigor — bl.a. eftersom de normalt har mer pengar att
placera och ofta har fitt méjlighet att vilja férvaltningsalternativ
inom ramen fér sin tjinstepension.'

4 Se avsnitt 2.4.3.
5 Jfr dock How do individual accounts work in the Swedish pension system?, A Sundén, An
issue in brief, Center for retirement research at Boston College, august 2004, number 22.
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Tabell 3.5  Andel som valt egen portfdlj och antal per intridesar

Antal nya

pensionssparare,

Intradesar Totalt (%) Kvinnor (%) Mén (%) tusental
2000 67 68 66 4420
2001 18,0 18,2 16,8 493
2002 14,0 14,0 14,3 196
2003 8,4 8,4 8,3 150
2004 9,4 9,3 9,5 129
2005 8,0 8,3 1,7 117
2006 1,4 7,4 7,5 115
2007 1,6 1,6 1,7 133
2008 1,6 1,4 1,8 163
2009 1,6 1,5 1,8 183
2010 1,6 1,4 1,7 178
2011 1,5 1,4 1,7 129
2012 0,8 0,7 0,9 173
2013 0,7 0,6 0,8 193
2014 0,7 0,6 0,8 175
2015 0,6 0,5 0,8 175
2016 0,5 0,4 0,6 183

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Ett annat sitt att redovisa aktivitetsnivin 1 premiepensionssystemet
ir att redovisa andelen pensionssparare som har en Egen portfolj
vid olika tidpunkter efter intridet i systemet. Som framgar av tabel-
len nedan ékar den andelen over tid.
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Tabell 3.6  Andel pensionssparare som valt egen portfélj vid intradet samt
ett visst antal ar dérefter, férdelat pa intridesar

Antal ar efter intradet

Vid
Intrédesar intrddet 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2000 67 72 74 75 76 71 77 11 71 717
2001 18 29 32 36 40 42 42 43 44 45
2002 14 24 27 32 35 37 37 39 40 40
2003 8,4 18 22 26 29 31 32 33 34 35
2004 9,4 17 19 24 27 30 30 32 33 34
2005 8 14 17 21 25 26 26 28 29 28
2006 7,4 12 15 19 22 25 25 27 28 29
2007 16 4 7 12 15 18 18 20 21 22
2008 16 4 8 12 14 15 17 18 19
2009 16 4 7 911 12 14 15
2010 16 3 65 7 9 10
2011 15 3 4 5 7
2012 07 2 3 4
2013 07 2 3 4
2014 07 1 2
2015 06 1
2016 0,4

Yitterligare ett sitt att redovisa aktivitetsnivin i premiepensionssy-
stemet ir att redovisa utvecklingen av antalet fondbyten, och antalet
unika pensionssparare som gor fondbyten. Hir — liksom ovan — kan
man ha olika uppfattningar nir det giller redovisningen av de
fondbyten som kan hinféras till de s.k. ridgivningsforetagen. Det
kan & den ena sidan hivdas att dessa fondbyten inte bor redovisas
som aktiva byten, eftersom det inte dr pensionsspararen sjilv som
har gjort bytet. Det kan emellertid & den andra sidan hivdas att
dessa fondbyten bér redovisas som aktiva byten, eftersom bytena
gors pd uppdrag av pensionsspararna. Frigestillningen knyter an
till diskussionerna om medvetna val och genomtinkta val.

Av figur 3.12 framgar bl.a. att antalet unika pensionssparare som
gor fondbyten idr relativt stabilt, medan det totala antalet
fondbyten 6kade kontinuerligt fram till den tidpunkt d& det infor-
des stopp for s.k. massfondsbyten.
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Figur 3.13  Antal fondbyten, unika pensionssparare som byter fonder per ar
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Yiterligare ett sditt att redovisa aktivitetsnivdn i premiepensionssystemet
—vilket kan sigas vara en kombination av de ovanstiende varianterna —
dr att visa en ogonblicksbild av hur ménga pensionssparare som har
valt respektive valkategori och hur minga pensionssparare som har
varit aktiva genom fondbyten inom respektive valkategori. Tabellen
nedan visar siffror per den sista december 2015.
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Tabell 3.7  Valkategorier och aktivitetsgrad

Per 2015-12-31 Antal sparare  Andel (%)

(milj)
100 procent i AP7 SAFA 3,3 46
Pensionarer med traditionell forsakring 0,3 4
Viss del i nagon generationsfond eller 1,2 17
statligt alternativ
Aktivt val och inget innehav i statligt 2,3 32 Andel (%)
alternativ eller generationsfond
— Varav gjort minst ett val under det senaste 0,3 11
aret
— Varav gjort minst ett val under de tre 0,7 29
senaste aren (inkl. raden ovan)
— Varav gjort minst ett val under de fem 1,1 46
senaste aren (inkl. raden ovan)
— Varav inte gjort nagot val under de fem 1,2 54
senaste aren
— Varav inte gjort nagot ytterligare val 0,7 32
sedan det forsta valet 2000
Total 1,0 100

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Av de som idag har sitt premiepensionskapital placerat i andra
fonder dn Forvalsalternativet eller generationsfonder ir det alltsd
46 procent som har bytt fonder under de fem senaste ren. Av de
som (valde) andra fonder dn Icke-valsalternativet eller
generationsfond 1 det forsta valet & 2000 har cirka 700 000
pensionssparare direfter inte gjort ndgot nytt val.

Yitterligare ett sitt att redovisa aktivitetsnivin i premiepensions-
systemet skulle kunna vara att redovisa mitningar av pensionsspa-
rarnas aktivitet pd t.ex. Pensionsmyndighetens hemsida och pen-
sionsspararnas personliga konton, vilket utredningen inte har gjort.
Utredningen har inte tagit stillning till vilken nirmare aktivitets-
nivd som ir limplig/rimlig 1 premiepensionssystemet, men gor indd
bedémningen att 18g aktivitet kan vara ett problem fér 1 vart fall
vissa pensionssparare eftersom lig aktivitet kan medfoéra simre
avkastning och/eller hégre kostnader.
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3.5 Kunskap och engagemang

Pensionsspararnas kunskap om - och engagemang i —
pensionsfrigor i allminhet

Det fir anses vara allmint kint att pensionsspararnas kunskap om —
och engagemang 1 — pensionsfrigor ir 13gt. Av Vigvalspromemorian
framgdr att svenskars kunskaper om den allminna pensionen ir
mycket l3ga, med hinvisning till en genomférd undersékning av
Sifo.'* T Vigvalspromemorian anges vidare att den undersékning
som Pensionsmyndigheten gér varje ir for att folja upp hur det
orange kuvertet tas emot och uppmirksammas visar kunskaps-
luckor, samt att det inte finns ndgon trendmissig forindring av
kunskaperna éver tid. I Vigvalspromemorian redovisas dven under-
sokningar frn tanstepensionsomrddet.

Nedan redovisas utvecklingen av antalet registrerade anvindare
pd Min Pension.se, som enligt utredningen kan ses som en indi-
kation pd intresset f6r pensionsfrigor i allminhet.

!¢ Kunskapsmitning 2012.
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Tabell 3.8  Antalet registrerade anvandare pa Min Pension

Tidpunkt Antal Registrerade Ar Okning
2016-01-01 2529179 2015 285 693
2015-01-01 2 243 486 2014 289 142
2014-01-01 1954 344 2013 222542
2013-01-01 1731802 2012 279 052
2012-01-01 1452750 2011 218 246
2011-01-01 1234 504 2010 237742
2010-01-01 996 762 2009 210 669
2009-01-01 786 093 2008 192 045
2008-01-01 594 048 2007 180 457
2007-01-01 413 591 2006 186 788
2006-01-01 226 803 2005 180 691
2005-01-01 46 112 2004 46 112
2004-01-01 0

Kalla: Min Pension.

Pensionsspararnas intresse for att sjilva forvalta sin egen

premiepension m.m.

Nir det giller pensionsspararnas intresse for att sjilva forvalta sin

egen premiepension finns det flera olika mitningar.
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Nedan presenteras resultatet nir det giller en friga i en mdtning
fran TNS Sifo frian september 2014 som bestillts av AP7.

Figur 3.14  Pensionsspararnas intresse for att sjdlva forvalta sin
premiepension
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Alder 50-64

Rider 65+

Arsinkomst under 250 000 kr
Arsinkormst 250 000-599 999 kr
Arsinkomst Gver 600 000 kr

Storstad

Mellanster stad

Landsbygd
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
®Jag vill slippa vélja fonder ®Tveksam, vet ej
wJag vill vélja sjélv, men bara mellan ndgra f& férdiga alternativ. ~ wJag vill véilja sjélv frdn hela utbudet pd fondtorget med 800 fonder
Kélla:TNS Sifo och AP7.
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Nedan presenteras nigra resultat frin en annan mdtning fran TNS
Sifo Prospera fran 2016 som bestéllts av Fondbolagens forening.

Tabell 3.9  Val av fonder — Premiepensionen

Rider

% Total Man  Kvinnor 18-33 34-50 51-64 65-75
Eget val
Har statliga S&fan 38 34 40 56 34 30 36
Har gjort ett eget val av 47 51 43 22 53 57 46
fonder
Vet ej/ej svar 16 15 17 22 13 13 18
Om Séfan:Motiv
till val Safan
Ville ha Safan medvetet 28 31 25 12 31 39 32
Blev bara sa 71 67 74 87 67 60 67
Vet ej/ej svar 1 2 1 1 2 2 1
Kannedom om 23 28 20 13 20 29 29
vilka fonder som valts
Hur ofta ser du dver
dina fondplaceringar?
Flera ganger per ar 17 19 15 12 13 22 19
En gang per ar 32 33 32 33 33 37 24
Med nagot/négra ars 16 18 14 12 25 12 12
mellanrum
Endast vid tecknandet av 6 5 6 5 7 6 4
fonden
Aldrig 27 22 31 36 21 30 38
Vet ej/ej svar 2 3 1 2 1 2 3

Kalla: TNS Sifo Prospera och Fondbolagens forening.
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Tabell 3.10 Attityd till val — Premiepensionen

Rider

% Total Man  Kvinnor 18-33 34-50 51-64 65-75
Attityd till eget val
Bra att fa valja sjalv 63 65 62 74 63 59 61
Foredrar att 28 28 29 18 31 34 26
staten tar hand om alltihop
Vet ej/ej svar 8 7 9 8 6 7 13
Om foredrar staten: Motiv
Tror att risken ar lag 11 11 10 13 8 12 11
Tror att 8 9 6 6 10 6 8
avkastningen ar hog
Inte ta eget 73 70 75 67 75 73 72
ansvar/statens skyldighet
Vet ej/ej svar 9 10 8 15 7 9 8

Kélla: TNS Sifo Prospera och Fondbolagens forening.

Tabell 3.11 Bekvam med placeringsval — Premiepensionen

Rider
% Total Méan Kvinnor 18-33 34-50 51-64 65-75
Bekvam med hur
sparandet ar
placerat?
Ja 66 68 64 60 67 69 65
Nej 13 12 14 14 17 9 11
Varken eller 21 20 22 26 16 21 24
Om nej, inte bekvam:
Varfor?
Vet inte hur sparandet 27 19 33 53 26 18 14
ar placerat
Oséker pa om gjort 28 29 27 21 28 26 35
ratt val
Missndjd med 14 14 14 5 18 13 19

fondernas utveckling

Vill inte beslut sjélv, 15 19 12 5 21 16 14
statens ansvar®

Kélla: TNS Sifo Prospera och Fondbolagens forening.
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Hir kan ocks8 nimnas att det av en uppfoljning av det orange ku-
vertet for ir 2014" kan utlisas att 31 procent av de nya pensions-
spararna uppgav att det var mycket eller ganska troligt att de kom-
mer att gora ett fondval den nirmaste tiden och att det frimst var
nysparare som tillhorde segmentet hog eller medel samt de i 8lders-
grupperna 28-70 ir som mest sannolikt kommer att gora fondval
den nidrmaste tiden.

Pensionsspararnas upplevda kunskap/fé6rmdga nir det giller
att forvalta sin egen premiepension

I Premiepensionsutredningens betinkande redovisas en mitning som
Demoskop redovisade i april 2005, och som &terges nedan.

Figur 3.15  Upplevd kunskap hos pensionsspararna

"Jag har tillrackligt med kunskap for att ta hand om mitt
premiepensionssparande”
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Kélla: Premiepensionsutredningen 2005.

En liknande mitning finns ocksd i den Kunskapsmdtning frin 2012
som namnts ovan.

V7 Utvirdering av AB 2014, 2014-05-06 5. 7.
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Figur 3.16  Kunskapsmatningen 2012
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Indelning i malgrupper

Nir det sirskilt giller den nirmare indelningen av pensionsspararna
i olika milgrupper kan féljande nimnas.**

Som framgitt av bakgrundsbeskrivningen anvinde Premiepen-
sionsutredningen 1 sina analyser en indelning av pensionsspararna i
tre olika milgrupper utifrén deras engagemang och kunskap."

Sedan ndgra ir tillbaka anvinder Pensionsmyndigheten en seg-
mentering av pensionsspararna utifrdn kunskap och intresse. Seg-
menteringen anvinds primirt for att skapa si tydliga och sir-
skiljande malgruppsprofiler som mojligt, bide nir det giller att
analysera resultat av enkitundersékningar och utformning av
kommunikativa uttryck. Segmenteringen grundar sig p fyra frigor
som handlar om kunskap och intresse f6r pensionsfrigor och pri-
vatekonomiska frigor. Segmenteringen har implementerats i Pen-
sionsmyndighetens kunddatabas med hjilp av variablerna pen-
sionsgrundande inkomst, kén, &lder och antal fondbyten. Utifrin
dessa variabler skapas tre segment; lig, medel respektive hog.
Pensionsmyndigheten gér bedémningen att “triffsikerheten” upp-
gér till cirka 60 procent, dvs. att segmenteringen ir rittvisande 1 sex
fall av tio. I Tabell 3.12 nedan visas fordelningen av pensions-
spararna pd de olika segmenten per augusti 2016.

18 Jfr redovisningen av undersékningar och mitningar som avser pensionsspararnas kunskap
och engagemang 1 avsnitt 3.6.
19 Se avsnitt 2.4.4.
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Tabell 3.12 Pensionsspararna i olika segment efter intresse och kunskap

Segment Lag Medel Hog Total
Intresse/kunskap Litet Medel Stort
Antal pensionssparare
Egen Portfol] 897 519 1067 104 804969 2769592
AP7 — Safa 1 393 505 1051049 431109 2875663
Total 2291024 2118153 1236078 5645255
Segmentets andel 41 % 38 % 2% 100 %
Procentuell fordelning
Egen Portfol] 39 % 50 % 65 % 49 %
AP7 — Séfa 61 % 50 % 35 % 51%
Total 100 % 100 % 100 % 100 %

Samlad bedomning

Utredningens samlade bedémning ir att undersdkningarna och mit-
ningarna ovan visar att pensionsspararna ir en heterogen grupp av
individer med varierande intresse for att sjilv forvalta sin premie-
pension, och med varierande (egenupplevd) kunskap/férméga att
sjilv forvalta sin premiepension. Enligt utredningens mening ir det
rimligt att anta att en pensionssparares intresse for att sjilv utforma
och férvalta en egen fondportfolj varierar éver tid, och att kun-
skapen/férmédgan att forvalta sin premiepension rimligen dkar med
stigande 3lder.

3.6 Premiepensions-oro

Under 2012 genomférde Sifo, pd uppdrag av Pensionsmyndig-
heten, en kvantitativ undersékning kring oro infér pensionen och
livet som pensionir.” Vidare har Pensionsmyndigheten i samband
med arbetet kring Prognos till alla bl.a. gjort undersékningar kring
Sjilvfortroende och Forutsebarhet (2014).' Det bér hir dven
nimnas att Pensionsmyndigheten genomfér drliga undersékningar

% Oro infor pensionen och Livet som pensionir, Kvantitativ undersékning, Sifo/Pensions-
myndigheten, 2012-03-22.
! Rapport Sjilvisrtroende och Férutsebarhet, 2014:2, TNS/Pensionsmyndigheten.
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for att f6lja upp myndighetens kommunikativa mélsittningar, och
att en del 1 detta dr uppfoljningar av hur det 4rliga orange kuvertet
uppmirksammas och anvinds.” Nu nimnda undersékningar hand-
lar om hela pensionen, och ir dirfor enligt utredningens bedém-
ning av begrinsat intresse for att ge en nirmare bild av vilken oro
som finns hos pensionsspararna nir det giller premiepensionssyste-
met och val inom premiepensionssystemet.

Nir det giller den mer allméinna oro som finns kring valsitua-
tionen och s.k. icke-rationella val hinvisas till avsnitt 2.3.5, dir ut-
redningen redovisat sin syn pd problembilden.

Nir det giller den oro som finns kring mer konsument-relate-
rade fragor och s.k. systemrisker hinvisas till avsnitt 4.9.

2 Separata uppféljningar gérs {6r grupperna nya pensionssparare, pensionssparare respektive
pensionirer.
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4 Beddmningar och forslag
med utgangspunkt i den
nuvarande systemutformningen
(Alternativ 1)

4.1 Overgripande syfte

Utredningens bedémning: Det 6vergripande syftet med de
forslag som utredningen limnar inom ramen foér Alternativ 1
boér vara att de ska 6ka sannolikheten for att fler pensionssparare
far ett bittre premiepensionsutfall, dvs. att forslagen ska antas
leda till att fler pensionssparare fir en l3ngsiktigt bittre avkast-
ning med rimlig risk och kostnad, med bibehéllen stor valfrihet
nir det giller mojligheten att vilja bland olika fondférvaltare
och olika fonder.

Skil for beddmningen: Utredningen har tolkat utrednings-
direktiven pd det sittet att utredningens férslag — som ska ta sin
utgdngspunkt i de forslag som limnats inom ramen f6r Alternativ 1
1 Vigvalspromemorian — ska utvirderas och utformas utifrdn det
dvergripande mélet att fler pensionssparare ska fa ldngsiktigt bittre
avkastning med rimlig risk och kostnad. Enligt utredningens me-
ning kan detta sammanfattas som ett dvergripande médl om att fler
pensionssparare ska fd ett bdttre premiepensionspensionsutfall. Av
utredningsdirektiven framgdr det att Alternativ 1 innebir ett
system med bibehillen stor valfrihet (jfr utredningens beskrivning
av problembilden 1 avsnitt 2.3).
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4.2 Forskjutning i fokus

Utredningens bedomning: Under dren har det skett en for-
skjutning i fokus fran ett fokus pd valet av enskilda fonder pd
fondtorget — dvs. pa val inom forvaltningsmodellen Egen port-
folj — till ett fokus pd olika forvaltningsmodeller for olika mél-
grupper av pensionssparare och pd det grundliggande valet
mellan de olika forvaltningsmodeller som numer finns, dvs.

o Forvalsalternativet (AP7 Séfa),
o Firdiga riskportfoljer (sitts ssmman av AP7), och

e Egen portf6lj med maximalt fem fonder frin fondtorget.

Skil for utredningens bedémning: Enligt utredningens mening
visar beskrivningen i avsnitt 2.4 av premiepensionssystemets ut-
veckling att det under 1 vart fall de férsta &ren fanns en mer eller
mindre uttalad rekommendation om att alla borde utnyttja mojlig-
heten att gora ett eget (aktivt) val bland de valbara fonderna pd
fondtorget, dvs. ett fokus pd valet av enskilda fonder pd fondtorget.'
Beskrivningen visar ocksd att det under dren direfter kan sigas ha
skett en forskjutning 1 fokus till ett fokus pd att systemet behover
erbjuda olika I8sningar for olika grupper av pensionssparare (mal-
grupper), vilket bl.a. har lett till att systemet numer kan sigas inne-
hdlla tre i grunden olika forvaltningsmodeller; Forvalsalternativet?,
Firdiga riskportfoljer’ respektive Egen portfslj*.

I forskjutningen av fokus ligger — enligt utredningens mening —
bl.a. férindringen av det ursprungliga s.k. Icke-valsalternativet till
en mer utpriglad Férvalslosning, dvs. férindringen frdn en place-
ringsform f6r de som inte aktivt viljer bland fonderna pd fond-
torget 1 samband med intridet i systemet (ett renodlat och icke
valbart icke-valsalternativ) #i/l en valbar férvaltningsmodell avsedd
att utgdra ett bra statligt placeringsalternativ for den forvintat
stora grupp av pensionssparare som inte vill eller upplever att de

! Se avsnitt 2.4.3 om den ursprungliga systemutformningen och det forsta valet.

2 AP7 Sifa, dvs. statens drskullsférvaltning som har en s.k. generationsfondsprofil som
innebir att risknivan relateras till, och l6pande justeras efter, pensionsspararens 4lder.

* Portfsljer med firdiga risknivier — hég, medel respektive 13g — som sitts samman av AP7.

* En premiepensionsportfélj ssmmansatt av fonder som erbjuds pa fondtorget, dir pensions-
spararen sjilv sitter samman portféljen.
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inte sjilva kan sitta samman och I6pande forvalta en portfolj av
fonder frén fondtorget (dvs. for de som inte vill eller upplever att
de inte kan anvinda férvaltningsmodellen Egen portfél)).

Av naturliga skil har ocksi frigan om den [épande’ forvalt-
ningen av de placeringar som gors inom ramen fér premiepensions-
systemet blivit alltmer uppmirksammad ju lingre systemet har
varit 1 drift, jfr t.ex. Premiepensionsutredningens foérslag om be-
slutsstod under forvaltningen och att placeringarna 1 Forvals-
alternativet 16pande anpassas efter pensionsspararens alder.

4.3 Anvandning av s.k. puffar

Utredningens bedémning: Genom anvindning av s.k. puffar
knutna till det grundliggande valet av forvaltningsmodell och
tydligare myndighetsinformation kring Forvalsalternativet kan
fler pensionssparare forvintas f bittre premiepensionsutfall.

Skal for utredningens bedomning:

Jamforelser mellan Egen portfolj och Forvalsalternativet

Av bakgrundsbeskrivningen framgdr det att férvaltningsmodellen
Forvalsalternativet/Icke-valsalternativet — hittills och i genomsnitt —
har gett ett bittre utfall in forvaltningsmodellen Egen portfél;.
Jimforelser mellan de bdda férvaltningsmodellerna sdvitt avser ut-
vecklingen hittills finns 1 avsnitt 3.2 (avkastning) och avsnitt 3.3
(spridning 1 utfall). Jimfoérelser sdvitt avser risknivd finns i
avsnitt 4.5 och 4.8.

I en analys av vilka dtgirder som bor foreslds ir det dock inte i
forsta hand det historiska utfallet som ir av intresse. Nedan redovi-
sas dirfor hur de skillnader som finns nir det giller avgiftsnivd och
skattestatus mellan 3 den ena sidan férvaltning via fonder pd fond-
torget och & den andra sidan forvaltning via statliga alternativ kan
forvintas paverka slutlig premiepension. Enligt utredningens me-

’ Med l6pande férvaltning menas hir den férvaltning av portféljen som sker efter den initiala
sammansittningen, t.ex. uppfoljning och utvirdering.
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ning visar sammanstillningen nedan att det finns fog for att anta att
forvaltningsmodellen Forvalsalternativet (dvs. férvaltning via stat-
liga alternativ) dven framéver sannolikt kommer att ge ett genom-
snittligt bittre premiepensionsutfall dn forvaltningsmodellen Egen
portfélj (dvs. férvaltning via fonder pd fondtorget). Det ska under-
strykas att jimforelsen alltsd inze dr en direkt jimforelse mellan det
nuvarande forvalsalternativet (dvs. AP7 Sifa) och nigon motsva-
rande fond pd fondtorget, utan i1 stillet ir en principiell jimforelse
mellan statlig respektive privat férvaltning av en premiepensions-
portfolj som antas bestd av en global aktiefond.

e Sparare 1: Viljer en global aktiefond som férvaltas av staten.

e Sparare 2:Viljer en global aktiefond som motsvarar genom-
snittet for de som valt globala aktiefonder pd fondtorget (virde
viktat genomsnitt).

e Sparare 3: Viljer en global aktiefond p4 fondtorget som motsva-
rar ett slumpvis/antals-viktat genomsnitt.

I tabell 4.1 och figur 4.1 illustreras hur stora skillnader som kan
forvintas 1 slutlig premiepension, under antagande att spararna har
samma inkomst under hela livet och att avkastningen hos de tre
globalfonderna ir densamma.
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Tabell 4.1 Skillnader i avgift och skatt (global aktiefond).

Skatt Skillnad i
pa Differens premiepension
Fondavgift aktieut- jamfort med jamfort med
efter rabatt  delning  Totalt Sparare 1 sparare 1
Sparare 1 -
Véljer en statligt forvaltad 0,12%% 0,11% 0,23% - -
global aktiefond
Sparare 2 -
Viljer global aktiefond som o o o o o
kollektivet pa fondtorget 046%  036% 082% 0,59 % %
(vdrdeviktat genomsnitt)
Sparare 3 —
Véljer slumpvis en global 0,57 % 036% 0,93% 070 % 13%

aktiefond pa fondtorget
(antalsviktat genomsnitt)

Figur 4.1 Skillnader i avgift och premiepension (global aktiefond).

Fondavgift efter rabatt
050%
050%
040%
030%
020%
080 %
'Vljer sn statiigt firvaltad global aktisfend Viljer Valer slumpvis en global aktlefond pA fondtorget
fondtorget (virdeviktat genomsaltt) (antalsviktat genomsnitt)

Procentuell skillnad i premiepension jamfért med sparare 1

-1,0%
-30%
50%
-11%
-30%
-1,0%

-130%
-150%

Valjor en koloktivet pi Valjer slumpvis en giobal aktiefend pa fondtarget
(a

Viljer
fondtorget (virdeviktat genomsnit) intalsviktat genomsaltt)

Kélla: APT.

For berikningen har Pensionsmyndighetens s.k. typfallsmodell
anvints. Det typfall som anvints baseras pd en sparare foédd 1980
som gir i pension vid 65 &rs dlder. Samma lingsiktiga tillvixt har

¢ Sedan 2016-01-01 4r avgiften for AP7 Aktiefond 0,11 procent per &r.
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antagits for samtliga tre fonder (5,4 procent realt fore avgifter), och
det har antagits att fonderna belastas med kupongskatt’.

Skatteskillnaden ir baserad pd skatteskillnaden fér 20 delmark-
nader som motsvarar cirka 94 procent av ett globalt aktieindex®,
totalt 0,25 procent per &r for en global aktiefond.

Det bor hir anmirkas att en berikning av det verkliga skatte-
uttaget inte ryms inom ramen for utredningen. Utredningens be-
démning ir dock att den antagna skatteskillnaden ir tillrickligt
rittvisande for att illustrera betydelsen av skillnader 1 avgift och
skatteuttag. Det bor dock understrykas att det verkliga skatte-
uttaget beror pd de faktiska innehaven 1 fonderna, vilka fonder som
viljs och de faktiska skatteavtalen. Hir ska ocksd nimnas att skat-
tefoérhillandena kan dndras 6ver tid. Vid verkliga skattejimforelser
mdste hinsyn ocksd tas till att eventuella skatteskillnader dr an-
norlunda nir tillgdngarna i fonden helt eller delvis bestar av rinte-
birande tillgdngar. Det bor dven noteras att det inte dr mojligt att
applicera den redovisade skillnaden i1 skatt pd Forvalsalternativet
och Fondtorget som helhet, eftersom innehaven skiljer sig t jim-
fort med en global aktiefond. Exempelvis ir en stor del av place-
ringarna pd Fondtorget investerade 1 svenska aktier, svenska rinte-
birande tillgingar samt i linder dir de privata fonderna inte betalar
skatt pd utdelningar.

Det bér vidare nimnas att det kan argumenteras for att man i
jimforelsen ovan i stillet f6r en global aktiefond borde ha anvint
en global indexfond, pd den grunden att en global indexfond kan
pastds vara mer lik Forvalsalternativet dn en global aktiefond. Om
man 1 jimforelsen 1 stillet hade anvint en global indexfond skulle
detta ha haft stor betydelse nir det giller avgiftsskillnaden. Utred-
ningens bedémning har varit att en global aktiefond kan anvindas i
en jimforelse avsedd att illustrera skillnaderna mellan férvaltning i
statlig regi och férvaltning pa fondtorget, jfr tabell 4.5.

Det bér hir understrykas att vad som nu redovisats inte innebir
ett pdstdende om att Forvalsalternativet har varit — eller kommer att
vara — bist for alla eller bittre in alla andra fonder i systemet,
eftersom det 1 ett premiepensionssystem med bibehéllen stor val-

7 Med kupongskatt menas skatt pa sidan utdelning som fonden fir pd de tillgdngar som finns
i fonden.

$ MSCI ACWL.
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frihet finns méjlighet att sjilv sitta thop portfoljer inom ramen fér
forvaltningsmodellen Egen portfslj som pensionsspararen (eller
andra) anser vara bittre in Forvalsalternativet. Med bittre port-
foljer menas hir sdvil portféljer som pensionsspararen (eller nigon
annan) anser vara bittre 1 termer av risknivd och/eller avkastning
eller avgifter, som portfoljer som pensionsspararen (eller nigon
annan) anser vara bittre i andra termer (t.ex. nir det giller typ av
forvaltare, placeringsstrategi eller placeringsinriktning).

Det som redovisats visar dock enligt utredningens mening att
fler pensionssparare sannolikt skulle kunna f& ett bittre premie-
pensionsutfall om de fir hjilp och stéd - 1 form av s.k. puffar — 1
samband med sitt val av férvaltningsmodell. Med val av forvalt-
ningsmodell menas hir sdvil det initiala valet mellan Férvalsalter-
nativet, Firdiga riskportféljer och Egen portfélj i samband med
intridet i premiepensionssystemet som den l6pande uppféljningen
av detta initiala val.

Med puffar avses hir hjilp och stéd i syfte att hjilpa pensions-
spararna (sdvil nya som befintliga) att géra det som for minga kan
antas vara ett bra val av férvaltningsmodell, samtidigt som méjlig-
heten att gora ett annat (bittre eller simre) val bibehills.

Puffar 1 form av dndrade valrutiner 1 samband med intridet 1
systemet (nya sparare) och under den lépande férvaltningen (ut-
virderingsval for befintliga sparare) behandlas 1 avsnitt 4.4, och
puffar 1 form av tydligare myndighetsinformation (framhilla For-
valsalternativet) behandlas 1 avsnitt 4.5. Valrutiner i samband med
dvergdngen frin sparandefasen till uttagsfasen behandlas i avsnitt 5
(den traditionella f6érsikringen).

Puffar skulle ocksd kunna ges 1 andra former, t.ex. i form av mer
allmin information och utbildning eller genom andra former av
beslutsstdd. Dessa puffar kan vara fokuserade pa det grundliggande
valet av forvaltningsmodell eller pd de val som gors inom ramen fér
forvaltningsmodellen Egen portfl). En nackdel med denna typ av
puffar ir att de i praktiken hittills har visat sig ha begrinsat genom-
slag, vilket bla. visas genom den statistik som finns kring
anvindningen av PPM-Lotsen.’

Det kan hir hivdas att den begrinsade anvindningen av besluts-
stoden — helt eller delvis — beror pd den nirmare utformningen av

? Analytiskt testamente, PPM, s. 46.
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de nuvarande verktygen och/eller marknadsféringen av de nuva-
rande verktygen, och att puffar i form av mer utvecklad informa-
tion/utbildning/beslutsstéd av olika slag 4r en bittre metod in
puffar 1 form av indrade valrutiner och tydligare myndighets-
information for att 6ka sannolikheten for att fler pensionssparare
ska fa bittre premiepensionsutfall.

Hir kan noteras att webbaserade/digitaliserade informations-
och ridgivningstjinster pd finansmarknaden har ¢kat kraftigt under
de r som har gitt sedan PPM-Lotsen och Fondvalsguiden togs
fram. Hir kan t.ex. nimnas utvecklingen nir det giller Min Pen-
sion, anvindningen av internetbanker, mail, mobiltelefoner (t.ex.
anvindningen av appar och SMS), web-baserade fondtorg pd sdvil
yinstepensionsomridet som pd omradet f6r privat sparande, filtre-
ringsldsningar, jimforelsetjinster, s.k. vickarklockor och 18sningar
med s.k. robo-advisors. En viktig del i denna utveckling ir
utvecklingen av e-leg, mobilt bank-ID och fullmaktslésningar m.m.

Enligt utredningens mening ir det 1 en snabbt férinderlig tek-
nisk miljé olimpligt att pd mer principiella grunder déma ut moj-
ligheten att anvinda dtgirder i form av information/beslutsstod etc.
for att pd sd sitt oka sannolikheten fér att fler pensionssparare far
ett bittre premiepensionsutfall. Utredningens bedémning ir dock
att dtgirder 1 form av indrade valrutiner och tydligare myndig-
hetsinformation fokuserade pd det grundliggande valet av forvalt-
ningsmodell torde {3 stérre genomslag — och dirmed vara mer ef-
fektiva — dn 4tgirder i form av mer allmin information/utbild-
ning/beslutsstéd. Vad som nu sagts hindrar inte att man s lingt
mojligt forsoker anvinda ny teknik i samband med tex. de ut-
virderingsval som utredningen féresldr i avsnitt 4.4.2. Vad som nu
sagts hindrar inte heller fortsatt utveckling av beslutsstod m.m.
som kan hjilpa pensionssparare som viljer férvaltningsmodellen
Egen portfélj, men utredningen limnar inga férslag i dessa delar.
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4.4 Andrade valrutiner m.m.

44.1 Nya sparare ska placeras i Forvalsalternativet

Utredningens forslag: Nir pensionsritt fér premiepension
faststills for forsta gingen foér en premiepensionssparare ska
Pensionsmyndigheten féra éver medlen till Forvalsalternativet,
och pensionsspararen ska i samband med detta ocksd upplysas
om mojligheten att placera fondmedlen i Firdiga riskportféljer
eller i fonder som finns pd fondtorget.

Bakgrund

Pensionsmyndigheten har i en sirskild framstillan till Finans-
departementet'® foreslagit att nir pensionsritt fér premiepension
faststills for forsta gingen fo6r en premiepensionssparare ska
Pensionsmyndigheten féra 6ver medlen till AP7 Sifa, och att
pensionsspararen ska upplysas om ritten att placera om fond-
medlen. Enligt tilliggsdirektiven ska utredaren analysera och fore-
sl genomférande av Pensionsmyndighetens férslag.

I framstillningen hinvisar Pensionsmyndigheten till Vigvals-
promemorian och till att myndigheten 1 sitt remissyttrande stillt
sig bakom férslaget att framhalla Forvalet som ett bra alternativ f6r
den som inte vill gora ett aktivt val. Nir det giller bedomda effek-
ter anger myndigheten att en direkt placering av nyspararnas pen-
sionsritter 1 det statliga férvalsalternativet fullféljer myndighetens
stillningstagande om att framhlla férvalet som ett bra alternativ
for premiepensionsmedel som inte aktivt beslutats av den enskilde
spararen och att det dirigenom ges i1 de flesta fall en hogre avkast-
ning in med nuvarande placeringsstrategi. Myndigheten anfér dven
att forindringen skulle foérenkla fér pensionsspararna, eftersom
fondvalet med tidsfrist avskaffas och ersitts med ordinarie fond-
bytesrutin.

Pensionsmyndigheten anfér bla. att mdnga &rs erfarenhet visar
att intresset for aktiva val 1 samband med intridet 1 premiepen-
sionssystemet ir ligt, och att den absoluta merparten av nyspararna

19 Pensionsmyndighetens Dnr/reg. VER2015-136.
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dirfor fir sina premiepensionsmedel placerade i Forvalet (cirka
99 procent i april 2014). Myndigheten anser dirfér att det finns
anledning att ifrgasitta den nuvarande rutinen, som innebir att
kapitalet under en period om fyra till fem ménader ir placerade pd
ett konto hos Riksgilden innan — den absoluta merparten av -
kapitalet placeras 1 Forvalsalternativet. Bakgrunden till detta ir att
kapital motsvarande de faststillda pensionsritterna och avkast-
ningen frn den tillfilliga férvaltningen férs oéver till kontot fér
Pensionsmyndighetens fondhandel hos Riksgilden 1 december men
att fondhandeln inte sker forrin det sker ett aktivt val eller vinteti-
den for ett aktivt val har passerat. Nyspararna har mojlighet till
fondval frin och med december, men fir information férst i det
orange kuvertet som skickas ut under mars piféljande ar dir de i en
sirskild folder (en s.k, fripassagerare i det orange kuvert) upplyses
om hur de kan vilja fonder. Information limnas dven om vid vilket
datum (8r 2015 var datumet den 17 april) fondvalet senast méste
goras for att pengarna att placera inte ska hamna 1 Férvalsalterna-
tivet. (Placeringstiden vid under &ret dndrad pensionsritt ir betyd-
ligt kortare, cirka en mdnad.)

Under den tid pensionsspararnas pengar ir placerade pi konto
hos Riksgilden (men registrerade som pensionsritter pa spararens
premiepensionskonto) beriknas rinta pd pengarna och nyspararna
fir extra rinta frin den dag pengarna placeras pd spararens konto (i
bérjan av december) fram till ett datum (i april) under perioden
frin den dag som orange kuvert ndr nyspararna till placering sker 1
Forvalsalternativet. Den extrarinta som nya sparare hittills tll-
delats for intjinandedren 1995-2013 utgdér 1 genomsnitt
0,5 procent. I Pensionsmyndighetens framstillning jimférs
extrarintan under den aktuella tidperioden med virdeférindringen
i Forvalet (AP7 Aktiefond) under motsvarande tidsperiod.
Virdeférindringen for Forvalet har under perioderna december till
april under de senaste &ren varit mellan 4,4 och 15,2 procent. I
framstillningen finns dven utférlig statistik om nyspararna, som
bl.a. visar att den &vervigande majoriteten av nyspararna ir unga
personer med relativt sm3 premiepensionsbelopp.

I framstillningen finns dven ett forfattningsférslag inklusive
forfattningskommentar.
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Skil for forslaget:

Inledningsvis bor det nimnas att utredningens bedémning idr att
Pensionsmyndighetens forslag innebir en principiell forindring av
premiepensionssystemet i den meningen att forslaget innebir en
overgdng till en systemutformning dir forvaltningsmodellen For-
valsalternativet utgor just ett férval f6r den som intrider 1 systemet.
Enligt utredningens bedémning ligger den foreslagna férindringen
1 linje med de bedémningar utredningen gor 1 detta betinkande.

Det kan konstateras att det sedan flera &r tillbaka endast ir n3-
gon enstaka procent av de nya spararna som faktiskt viljer ndgot
annat in Forvalsalternativet under den utsatta valperioden. Mot
denna bakgrund framstdr den féreslagna forindringen som en be-
fogad forenkling av rutinerna i samband med intridet 1 systemet,
dvs. en anpassning av rutinerna utifrdn pensionsspararnas faktiska
beteende. Enligt utredningens bedémning kan férindringen sdvitt
avser nysparare ses som en anpassning av systemet utifrin det
faktiska beteendet hos forstagdngsviljarna.

Som framgitt ovan kan férindringen emellertid enligt utred-
ningens mening — dven beskrivas som ett exempel pd en s.k. puff i
form av indrade valrutiner, som ir motiverad av de skil som an-
forts 1 avsnitt 4.1 (Overgripande syfte) och i avsnitt 4.3 (Anvind-
ning av puffar).

Nir det giller effekter pd den férvintade avkastningen och dir-
med pd det foérvintade premiepensionsutfallet dr utredningens be-
démning att ett genomférande av forslaget torde bidra till att fler
pensionssparare kan forvintas £ hogre avkastning, jimfért med om
de nuvarande rutinerna behalls.

Det finns en risk for att avkastningen 1 Forvalet under vissa pe-
rioder kan komma att bli mindre in avkastningen (rintan) som fis
med de nuvarande rutinerna. Detta kan ocksi uttryckas pd det sit-
tet att en forindring skulle innebira att de nya pensionsspararna
utsitts for en dkad risk under den aktuella tidsperioden. Mot denna
bakgrund bér de nya pensionsspararna sd tidigt som méjligt 3 tyd-
lig information om de risker som ir forknippade med en placering 1
Forvalsalternativet, och tydlig information om méjligheten att vilja
ndgon av de andra férvaltningsmodellerna.

Det finns ocksd en risk {6r forlorad avkastning i férhillande till
alternativa placeringar 1 Firdiga riskportféljer eller Egen portfolj av
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fonder frin fondtorget, men iven denna risk borde kunna hanteras
genom tydlig information till de nya pensionsspararna 1 samband
med att deras premiepensionsmedel placeras 1 Forvalsalternativet. I
kravet pd tydlighet ingdr limpligen att skicka orange kuvert till
nyspararna si tidigt som méjligt.

Utredningens bedémning ir att det saknas anledning att foresld
nigra visentliga dndringar 1 det férfattningstorslag som redan har
tagits fram av Pensionsmyndigheten.

4.4.2 Regelbundna utvarderingsval m.m.

Utredningens forslag: Det ska inforas regelbundna utvirde-
ringsval f6r de pensionssparare som har sitt premiepensions-
kapital placerat i férvaltningsmodellen Firdiga riskportfoljer el-
ler Egen portfol;.

I utvirderingsvalen ska pensionsspararna fi information om
syftet med utvirderingsvalet och {3 vilja om han eller hon wvill
behilla sina nuvarande fonder, byta fonder inom ramen f6r den
valda foérvaltningsmodellen eller vilja nigon annan forvalt-
ningsmodell.

Den som inte anmiler nigot val inom foreskriven tid ska,
efter sirskild pAminnelse, f4 sitt premiepensionskapital dverfort
till Forvalsalternativet. De pensionssparare som har sitt premie-
pensionskapital placerat i Forvalsalternativet ska regelbundet
pdminnas om sin mgjlighet att vilja ndgon annan férvaltnings-
modell in Forvalsalternativet.

Regeringen ska f8 meddela féreskrifter om tidpunkter for de
forsta utvirderingsvalen och pdminnelserna for de individer som
fick sina forsta pensionsritter faststillda fore den 1 januari 2012.

Bakgrund

Vigvalspromemorian innehdller ett férslag om att inféra bekriftel-
seval for nya pensionsritter, alternativt mer sillan om arliga bekrif-
telseval bedéms vara betungande. Enligt promemorian bér det
ocksd dvervigas om ett bekriftelseval avseende dven tidigare place-
rat kapital inom premiepensionen kan géras som en engingsitgird.
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Bakgrundsvis bér hir hinvisas till tabell 3.7 som visar hur pre-
miepensionskapitalet for nirvarande ir foérdelat mellan de olika
placeringsalternativen 1 premiepensionssystemet.

Bakgrundsvis bér dven nimnas att man inom Avtalspension
SAF-LO genomférde ett s.k. obligatoriskt omval 2009, efter det att
man upphandlat nya valbara bolag. I omvalet var det totalt
37,5 procent som gjorde ett aktivt val antingen via omval eller flytt
av pensionskapital, medan 62,5 procent placerades 1 icke-vals-
alternativet." Figur 4.2 nedan visar den 6kning av marknadsandelar
for icke-valsalternativet som blev foljden av det obligatoriska
omvalet.

Figur 4.2 Marknadsandelar premier inom SAF-LO for AMF

2010 formedlades premierna efter det obligatoriska omvalet 2009
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Kélla: AMF.

" Fora &rsredovisning 2009, s. 2, 8 och 9.
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Enligt utredningsdirektiven ska utredaren

e analysera och beskriva férdelar och nackdelar med ett inférande
av obligatoriska bekriftelseval,

e analysera vilka premiepensionssparare som bér omfattas av obli-
gatoriska bekriftelseval,

e foresld och motivera hur ofta bekriftelseval bor ske,

e analysera och ta stillning till hur bekriftelsen ska ske, vad som
blir konsekvensen av att inte ta stillning till ett obligatoriskt be-
kriftelseval och betydelsen av valblankettens utseende for re-
sultatet,

e ta stillning till om obligatoriska bekriftelseval ska gilla endast
for placering av nya pensionsritter eller ocksd ska kunna inne-
fatta redan intjinat pensionskapital, och

e analysera och motivera om det finns andra 4tgirder in obliga-
toriska bekriftelseval som vid en samlad bedémning ir bittre
for att minska risken f6r systematiskt svag avkastning.

Skilen for beddmningen:

Den nuvarande ordningen

Enligt nu gillande regler placeras den &rliga tilldelningen av nytt
premiepensionskapital (nya pensionsritter) automatiskt (dvs. utan
krav pd dtgird frin pensionsspararen) i enlighet med den fondfor-
delning som pensionsspararen har vid tidpunkten for tilldelningen
(dvs. enligt den aktuella s.k. fondvalsprofilen). Grunden fér denna
ordning ir att det har ansetts vara mest forenligt med den genom-
snittlige pensionsspararens intressen att de nya pensionsritterna pla-
ceras 1 den eller de fonder som senast tillférts medel f6r pensions-
spararens rikning."” Motsvarande rutiner anvinds i tjinstepen-
sioner och 1 annat regelbundet sparande, och det fir antas att
mainga sparare med stor sannolikhet utgdr frin att denna ordning

12Se Prop. 1997/98:151 s. 417-419 . Det bér nimnas att det i samband med inférandet fanns
en diskussion om det borde krivas aktiva val i samband med den &rliga tilldelningen.
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giller. Hir bor dock noteras att det, som framgitt ovan, férekom-
mit sirskilda omval i samband med férindringar 1 utbudet.

Pensionsspararens aktuella fondvalsprofil kan vara resultatet av
aktiva val, men ocksd resultatet av passivitet 1 samband med intri-
det 1 systemet eller passivitet i samband med att en vald fond av-
registreras fran fondtorget. Pensionsspararna kan ha varit mer eller
mindre engagerade i de val (eller icke-val) som har gjorts tidigare,
och som allts styr placeringen av framtida pensionsritter.

Bekriftelseval?

Vi har tolkat forslaget 1 Vigvalspromemorian pd det sittet att de
befintliga pensionsspararna i samband med den &rliga tilldelningen
av nya pensionsritter — eller mer sillan — uttryckligen ska bekrifta
hur dessa nya pensionsritter ska placeras.

Enligt utredningens mening skulle pensionsspararen i ett sidant
bekriftelseval t.ex. kunna stillas infér fragan *Vill du att dina nya
pensionsritter (och framtida pensionsritter) ska placeras i enlighet
med den fondférdelning du har/dina senast gjorda val?”.Vi har
vidare tolkat” forslaget pd det sittet att en utebliven bekriftelse
(passivitet) ska medféra att de nya pensionsritterna (och framtida
pensionsritter) placeras 1 Forvalsalternativet, dvs. att passivitet ska
resultera i en dndrad fondvalsprofil'*. Det bér hir understrykas att
passivitet 1 samband med ett bekriftelseval som avser nya pensions-
ritter inte innebdr ndgon flytt av redan placerat premiepensions-
kapital, men att passiviteten kommer att paverka placeringen av de
framtida nya pensionsritterna, om pensionsspararen inte gor nigot
nytt val. I praktiken skulle denna typ av bekriftelseval komma att
innebira att de pensionssparare som ir passiva skulle behéva tvd
premiepensionskonton; ett konto for tidigare placerade premie-
pensionsmedel och ett konto fér nya pensionsritter som har place-
rats 1 Forvalsalternativet. En sddan f6érindring kan antas kriva om-
fattande férindringar av systemen.

B Jfr antagandet att fler pensionssparare kommer att hamna i Férvalsalternativet.

" Eller att pensionsspararen fir olika fondvalsprofiler fér olika delar av premiepensions-
kapitalet, dvs. en fondvalsprofil for nytillskott och en fondvalsprofil f6r redan placerat
premiepensionskapital.
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Ett bekriftelseval 1 samband med den &rliga tilldelningen av nya
pensionsritter skulle alternativt kunna utformas pd det sittet att
alla nya pensionsritter automatiskt forst placeras 1 Forvals-
alternativet, och att pensionsspararen direfter fir bekrifta att han
eller hon accepterar detta alternativt ges tillfille att vilja ett annat
placeringsalternativ.” En sidan ordning kan sigas bygga pi en om-
vind presumtion i forhdllande till den nuvarande ordningen, dvs.
bygga pd antagandet att pensionsspararen inte vill fortsitta som
tidigare.

Vi har tolkat forslaget 1 Vigvalspromemorian om bekriftelseval
avseende tidigare placerat kapital som ett val dir pensionsspararen
ska bekrifta att han eller hon vill — eller inte vill — ha kvar (hela eller
delar av) sin nuvarande fondportfélj. Aven hir foérutsitts passivitet
medfora en 6verféring av premiepensionskapitalet till Forvalsalter-
nativet. Det bor hir understrykas att passivitet 1 samband med ett
bekriftelseval som avser tidigare placerat kapital innebir sdvdl
dndring av fondvalsprofil som en faktisk flytt av redan placerat pre-
miepensionskapital.

Utvirderingsval?

I det nuvarande premiepensionssystemet sker det grundliggande
valet av forvaltningsmodell i samband med intridet 1 systemet. '

Efter det att pensionsspararen har gjort sitt grundliggande val
av forvaltningsmodell finns det i dag inga systemrutiner som ger
pensionsspararna mojlighet att omprova/utvirdera sitt val av for-
valtningsmodell. Det kan visserligen sigas att pensionsspararen
varje dag har méjlighet att ompréva/utvirdera sitt val och att det 1
vart fall uppstdr ett naturligt omprévnings-/utvirderingstillfille
varje dr for dem som tar del av innehdllet 1 det orangea kuvertet,
men dessa omvirderingar/utvirderingar fir enligt utredningens
mening anses vara av ett annat slag eftersom de sker pd pensions-
spararens 1nitiativ.

Utredningens samlade bedémning ir att det hittillsvarande —
och forvintade — utfallet, det som numer ir kint om pensions-

'3 Jir forslaget om dndrade valrutiner f6r nya pensionssparare.
¢ Hir bortses frin det val av férvaltningsmodell som sker i samband med évergingen frin
den s.k. sparandefasen till den s.k. uttagsfasen. Denna valsituation behandlas i avsnitt 5.
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spararnas engagemang och kunskap (férmdga) samt forskningen
visar att det finns skil att inféra systemrutiner som ger de pensions-
sparare som har valt férvaltningsmodellen Egen portfdlj mdjlighet
att regelbundet ompréva/utvirdera sitt val av forvaltningsmodell,
dvs. att inféra det utredningen har valt att kalla utvirderingsval. Ett
utvirderingsval kan sigas vara ett bekriftelseval fokuserat pd det
grundliggande valet av férvaltningsmodell och frikopplat frin en
uppdelning i nya och gamla pengar.

Annorlunda uttryckt anser utredningen att den nuvarande ord-
ningen dir nya pengar placeras pi samma sitt som tidigare och dir
placeringen av de gamla pengarna inte regelbundet omprévas inte
“mest forenlig med den genomsnittlige pensions-
spararens intressen”. Virt forslag dr att man i stillet har en ordning
didr man — med viss regelbundenhet — kriver etr aktivt stillningsta-
gande {rin pensionsspararens sida nir det giller hur han eller hon
vill férvalta sin premiepension. En sddan ordning férutsitter att
man ocksd har en 16sning f6r de pensionssparare som inte aktivt tar
stillning, dvs. ett icke-valsalternativ.

I ett utvirderingsval av detta slag kan den friga som stills till
pensionsspararna t.ex. vara

kan anses vara

I premiepensionssystemet finns det tre olika férvaltningsmodeller, och
du har ditt premiepensionskapital i férvaltningsmodellen Egen portfsl
(alternativt Firdig riskportfol)). Eftersom virdeutvecklingen i de olika
férvaltningsmodellerna och fonderna férindras 6ver tid fir du nu
mojlighet att utvirdera de val som du har gjort, och kan di vilja att
behilla dina nuvarande fonder eller byta fonder och/eller férvalt-
ningsmodell. Syftet med utvirderingsvalet ir att minska risken for ligt
premiepensionsutfall. Om du inte anmiler ndgot val kommer ditt
premiepensionskapital att placeras 1 Forvalsalternativet. Nedan limnas
information om de olika férvaltningsmodellerna och om hur du kan
utvirdera dina val.

Det kan argumenteras for att vissa pensionssparare inte borde be-
héva gora ndgot utvirderingsval, t.ex. pensionssparare som genom
sin aktivitet visat att de nyligen har tagit stillning till hur de vill
forvalta sin premiepension, pensionssparare som har haft en sddan
virdeutveckling att de kan antas vara ndjda med sin férvaltning,
pensionssparare som har valt generationsfonder eller liknande f6r-
valtningsldsningar, etc. Utredningens bedémning ir att de férdelar
som skulle finnas med denna typ av undantagsregler (framfor allt
minskade olidgenheter for — och minskad irritation hos — de som ir
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ndjda med sina val, men ocksid minskad risk fér odnskade 6ver-
foringar till Forvalsalternativet pd grund av passivitet) miste vigas
mot sivil grinsdragningsproblem (jfr t.ex. “nyligen” och “anses
vara ndjd”) som behovet av likabehandling (dvs. att alla ges samma
mojligheter). Vart f6rslag dr dirfor att alla pensionssparare som har
sitt premiepensionskapital i forvaltningsmodellen Egen portfél;
eller forvaltningsmodellen Firdiga riskportféljer bér omfattas av de
nya reglerna om utvirderingsval. Virt forslag nir det giller de
pensionssparare som har sitt premiepensionskapital placerat 1 for-
valtningsmodellen Forvalsalternativet behandlas nedan.

Forslaget om att de som ir passiva i samband med ett utvirde-
ringsval ska fi sitt premiepensionskapital &verfort till Forvals-
alternativet ir ett kontroversiellt férslag, bl.a. eftersom det innebir
en flytt till en férvaltningsmodell som spararen en gdng aktivt har
valt bort. Det kan hir argumenteras {6r att passivitet 1 samband med
ett utvirderingsval av det slag som nu foresl3s inte bor £8 den kon-
sekvensen att premiepensionskapitalet Sverfors till Forvals-
alternativet, utan att konsekvensen i stillet bor vara att premie-
pensionskapitalet far ligga kvar i den 16sning som pensionsspararen
senast valde. Som framgitt ovan idr utredningens bedémning dock
att en fortsatt foérvaltning inom ramen foér férvaltningsmodellen
Egen portfdlj eller forvaltningsmodellen Firdiga riskportféljer bor
forutsitta ett regelbundet aktivt stillningstagande frin pensions-
spararen.

Vi foresldr ocksd att utvirderingsvalen ska vara utformade p3 ett
sidant sitt att risken f6r odnskade dverforingar till Forvalsalterna-
tivet pd grund av passivitet minimeras. Utredningen foreslar hir att
valperioden i samband med ett utvirderingsval ska vara tre minader
(att jimfora med den valperiod om cirka en manad som nu anvinds
vid forstagdngsvalen), och att det dessutom — innan premie-
pensionskapital férs éver till Forvalsalternativet — ska skickas ut ett
sirskilt meddelande till de pensionssparare som inte anmilt nigot
val 1 utvirderingsvalet. Till detta kommer att pensionsspararen ges
ytterligare en mojlighet att reagera i samband med att han eller hon
far bekriftelse p att premiepensionskapitalet har flyttats till For-
valsalternativet. Mot denna bakgrund och mot bakgrund av att det
1 dag inte stills nigra krav pd att individen 1 samband med t.ex. det
initiala valet miste bekrifta att han eller hon har mottagit infor-
mationen gor utredningen bedémningen att det inte dessutom be-
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héver inféras en ordning dir individen ska sirskilt bekrifta att han
eller hon har tagit emot informationen om utvirderingsvalet.

Nir det giller frdgan om hur ofta utvirderingsval ska genom-
foras gor utredningen foljande bedémningar. Mot bakgrund av att
en konjunkturcykel normalt spinner 6ver cirka fem &r kan en
rimlig utgdngspunkt vara att utvirderingsval ska genomféras un-
gefdr vart femte ar. Mot detta ska dock stillas att premiepensions-
sparandet ir ett mycket lingsiktigt sparande (i genomsnitt dver 40
ar 1 den s.k. sparandefasen och 20 4r i den s.k. uttagsfasen) och att
premiepensionssystemet bor vara s enkelt som mojligt med si fa
obligatoriska val som mojligt. Utredningen féresldr dirfor att ut-
virderingsvalen ska goras vart sjunde dr, vilket kan jimforas med att
premiepensionssystemet nu varit 1 drift 1 drygt 15 dr. Enligt utred-
ningens mening bor frigan om limpligt tidsintervall utvirderas
efter nigra &r, och di sirskilt frigan om limpliga intervall under
den s.k. uttagsfasen.

Vi foresldr att tidpunkten for urvirderingsvalen kopplas till tid-
punkten for intridet 1 premiepensionssystemet och att ordningen
med utvirderingsval inférs successivt genom anvindning av sir-
skilda o6vergdngsregler. Vid utformningen av &vergingsreglerna
behover det bla. sikerstillas att tiden mellan det forsta och det
andra utvirderingsvalen inte understiger sju ir.

Ett alternativ skulle kunna vara att koppla tidpunkten for utvir-
deringsvalen till dlder och/eller s.k. livshindelser. Genom en kopp-
ling till dlder skulle man bl.a. pd ett bittre sitt kunna sprida ut de
forvintade omplaceringarna 6ver tid. Mer konkret skulle man t.ex.
kunna lita varje &rs utvirderingsval omfatta alla pensionsspa-
rare/pensionirer som under dret uppndr vissa bestimda 3lder, dir
3ldersintervallet motsvarar den tid som man anser boér gd mellan
varje utvirderingsval. En ytterligare fordel med denna typ av 16s-
ning ir att man di t.ex. skulle kunna férligga utvirderingsvalen
utifrdn en livscykelmodell, och att informationen d& mer naturligt
kan anpassas efter, och riktas till, i férvig bestimda ldersgrupper.
En nackdel med detta alternativ ir att inférandet av den nya ord-
ningen kommer att ta lingre tid.

Utredningen bedémning ir dock att en grundliggande koppling
till tidpunkten for intridet i systemet ir mest forenligt med syftet
med utvirderingsvalen, dven om detta inte utesluter att man ocks3
kan tinka sig sirskilda utvirderingsval vid t.ex. dvergdngen till ut-
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tagsfasen och mindre frekventa utvirderingsval under den s.k. ut-
tagsfasen.

Med hinsyn tll bla. behovet av kompletterande konsekvens-
analyser foresldr utredningen att de nya reglerna ska trida ikraft
den 1 januari 2019, vilket skulle innebira att det férsta “ordinarie”
utvirderingsvalet skulle komma att ske under andra halviret 2019
och di omfatta de pensionssparare och pensionirer som fick sina
pensionsritter faststillda 2012 (dvs. cirka 200 000 individer).

Mot bakgrund av de problem som kan uppstd vid omfattande
omplaceringar av kapital under en begrinsad tidsperiod (se av-
snitt 7) foresldr utredningen att riksdagen bemyndigar regeringen
att meddela foreskrifter (6vergdngsregler) om tidpunkter for de
forsta utvirderingsvalen fo6r de pensionssparare och pensionirer
som fitt sina forsta pensionsritter faststillda fore den 1 januari
2012. T dessa foreskrifter kan foreskrivas en ordning som innebir
att de forsta utvirderingsvalen fér denna stora grupp av pen-
sionssparare och pensionirer (cirka 3,5 miljoner pensionssparare
med ett samlat kapital om cirka 580 miljarder kronor) sprids ut
over ett limpligt antal &r. Tidpunkterna for genomférandet av de
forsta utvirderingsvalen kan bestimmas med utgingspunkt 1 t.ex.
pensionsspararnas lder, férvintade effekter pd kapitalmarknaderna
och overviganden kring limpliga informationsinsatser. Efter
overgdngsperioden forutsitts utvirderingsvalen for befintliga
pensionssparare och pensionirer komma att genomféras vart
sjunde &r riknat fran det senaste utvirderingsvalet.

I god tid innan den nya ordningen med regelbundna utvirde-
ringsval inférs bor det enligt utredningens mening dven limnas mer
allmin information om den nya ordningen, t.ex. 1 samband med det
orange kuvertet dret innan de nya reglerna trider i kraft.

Utredningens bedémning ir att de som har sitt premie-
pensionskapital placerat i1 Forvalsalternativet inte bér omfattas av
de nya reglerna om utvirderingsval. Bedomningen grundas pd att
Forvalsalternativet dr just ett Forvalsalternativ i premiepensions-
systemet, dvs. den forvaltningsmodell som anvinds fér de pen-
sionssparare som inte aktivt viljer nigon annan férvaltningsmodell
och den férvaltningsmodell som féreslds komma att anvindas for
de pensionssparare som inte anmiler nigot utvirderingsval. Mot
bakgrund av syftet med utvirderingsvalen, vira férslag om att nya
pensionssparare ska direkt placeras 1 Forvalsalternativet, att
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pensionsspararnas engagemang och kunskap varierar 6ver tid samt
kravet pd likabehandling anser utredningen dock att de pensions-
sparare som har sitt premiepensionskapital placerat 1 Forvals-
alternativet regelbundet bor pdminnas om sin méjlighet att vilja
nigon annan forvaltningsmodell in Forvalsalternativet. Denna
form av pdminnelser bér limpligen limnas med samma intervall
som utvirderingsvalen, dvs. vart sjunde 4r. Aven nir det giller
dessa pdminnelser krivs sirskilda évergingsregler for de individer
som fick sina férsta pensionsritter faststillda fére den 1 januari
2012.

Vid inférande av regelbundna utvirderingsval (och pdminnelser)
méste man ta stillning till 747 1 den arliga processen som ett utvir-
deringsval ska goras, eftersom den nuvarande ordningen innebir att
nya pensionsritter placeras si snart de blivit tillgingliga."”

Enligt utredningens bedémning torde det enklaste vara en ord-
ning dir de nuvarande rutinerna fér hanteringen av nya pensions-
ritter f6r gamla sparare behills, men att det vart sjunde r under
perioden september, oktober och november gors ett utvirderings-
val (som omfattar sdvil tidigare placerat premiepensionskapital som
framtida pensionsritter). Detta skulle innebira att resultatet av
utvirderingsvalet dr klart lagom till placeringarna av nya pensions-
ritter under perioden december till mars, d3 alltsd samtliga pengar
kan placeras enligt den eventuellt nya placeringsprofil som har
blivit resultatet av utvirderingsvalet.

En nackdel med de forslag om regelbundna utvirderingsval som
nu limnas ir att det {or vissa pensionssparare kommer att krivas
fler val 4n idag och att det finns en risk fér att en ordning med
utvirderingsval skulle kunna skapa “press” pd — 1 vart fall cirka
hilften av - pensionsspararna att vara aktiva 1 sin premie-
pensionsforvaltning, vilket inte passar alla och heller inte torde
uppskattas av alla. Mot detta ska dock stillas att dtgirden endast
triffar de som har valt att vara aktiva i sitt premiepensionssparande,
1 den meningen att de har valt férvaltningsmodellen Egen portfol;
eller forvaltningsmodellen Firdiga riskportféljer, och att ett krav

7 Underlag for nya pensionsritter faststills av Skatteverket i november och Pensions-
myndigheten fir underlaget frin Forsikringskassan i november/december. Pensionsritterna
faststills i december, varvid pengarna rekvireras frin Riksgildskontoret (den tillfilliga for-
valtningen) och placeras enligt respektive sparares fondvalsprofil. Det orange kuvertet
skickas ut under januari till mars, dvs. nir placeringar redan ir gjorda.
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pd aktivitet vart sjunde r inte — enligt utredningens mening —
rimligen kan anses vara alltfér betungande.

En annan nackdel ir att terkommande utvirderingsval kan
komma att skapa en valtritthet bland dem som en ging har gjort ett
val, som regelbundet miste bekriftas. Denna nackdel kan ocksd
uttryckas pd det sittet att minga pensionssparare kan komma att
uppleva de 3terkommande utvirderingsvalen som ett dterkom-
mande ifrdgasittande av pensionsspararens vilja och férméga att
sjilv forvalta sin premiepension.

Aterkommande utvirderingsval kan komma att medféra dkade
fondavgifter 1 vissa fonder, till foljd av 6kade kostnader for s.k.
kundkontakter i samband med utvirderingsvalen. Omfattande fér-
siljningar av tillgdngar 1 en fond tll f6ljd av utvirderingsval
kommer att drabba de pensionssparare som har kvar sitt premie-
pensionskapital i den aktuella fonden, jfr dock utredningens be-
démning 1 avsnitt 4.6 om att Pensionsmyndigheten bor {8 1 upp-
drag att analysera om fonderna ska ges mojlighet att ha s.k. uttags-
avgifter.

Aterkommande utvirderingsval innebir att det inférs fler val-
tillfillen 1 systemet vilket 1 sig torde oka risken for att premiepen-
sionssparare drabbas av s.k. oserids forsiljning/marknads-
foring/rddgivning, samtidigt som en tydligare myndighetsinfor-
mation torde minska denna risk.

Under utredningsarbetet har det bl.a. framférts synpunkter om
att en ordning med utvirderingsval skulle innebira en form av ne-
gativ avtalsbindning, vilket normalt inte accepteras i svensk ritt.
Utredningens bedémning ir hir att premiepensionssparandet inte
bygger pd ett civilrittsligt avtalsforhdllande mellan pensions-
spararen och Pensionsmyndigheten i den mening som normalt
avses inom ramen for reglerna om negativ avtalsbindning. Det nu-
varande systemet innebir en mojlighet och ritt att knyta virdet pd
fordran om framtida pension till nigon eller ndgra av de fonder
som erbjuds 1 systemet. Utredningens bedémning ir att utredning-
ens forslag inte innebir nigon inskrinkning av denna ritt.

Det kan vidare argumenteras for att de f6rslag som limnas 1 vart
fall strider mot principerna bakom negativ avtalsbindning och att
den ordning med utvirderingsval och konsekvenserna av passivitet
1 samband med utvirderingsval som nu féreslds skulle kunna med-
fora en skyldighet for staten att ersdtta spararen for spararens pre-
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miepensionsutveckling efter en &verféring av premiepensions-
kapitalet pd grund av passivitet, pd den grunden att ansvaret for
valet flyttas frdn pensionsspararen till staten. Utredningens be-
démning ir att dessa frigestillningar bor uppmirksammas sirskilt 1
beredningen av de forslag som limnas i detta betinkande.

Utredningens samlade bedémning ir att en ordning med utvir-
deringsval kan komma att leda till ett 6kat antal klagomdl och/eller
skadestandsprocesser riktade mot Pensionsmyndigheten/staten, men
att det dr svart att uppskatta hur stor en sidan 6kning kan komma
att bli. Det kan hir noteras att antalet skadestindsirenden
kopplade till fondbyten av olika slag under de senaste dren varit
relativt 1igt."

En ordning med dterkommande utvirderingsval kommer med
stor sannolikhet att leda tll en dkad koncentration av premie-
pensionskapitalet hos en och samma férvaltare, AP7. En ¢kad
koncentration av premiepensionskapitalet hos AP7 medfér fordelar
1 form av s.k. stordriftsférdelar, men kan ocksi medféra okade
koncentrationsrisker av olika slag (t.ex. risken for att brister i
intern styrning och kontroll fir storre konsekvenser dn tidigare).
Hir hinvisas ocksd tll vira overviganden kring Alternativ 2 1
avsnitt 7.

Alternativa atgirder

Ett alternativ till ett inférande av en ordning med regelbundna ut-
virderingsval skulle kunna vara att Pensionsmyndigheten skickar
mélgruppsinriktade pdminnelser (s.k. vickarklockor) tll t.ex. de
pensionssparare som har varit passiva under en viss tidsperiod. P3-
minnelserna skulle t.ex. kunna innehlla information om det limp-
liga i att gora regelbundna utvirderingar av sin portfél) och/eller
sitt val av forvaltningsmodell. Denna typ av piminnelser skulle
mojligen ocksd kunna limnas inom ramen f6r det orange kuvertet.
Pdminnelser skulle dven kunna limnas inom ramen fér méalgrupps-
inriktade meddelanden via pensionsspararens egna sidor pd Pen-
sionsmyndighetens hemsida. Som framgitt 1 avsnitt 4.3 ir utred-

18 Pensionsmyndighetens arsredovisning 2015 s. 63.
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ningens bedémning dock att en ordning med utvirderingsval torde
fa storre genomslag dn denna typ av alternativa dtgirder.

4.5 Framhalla Forvalsalternativet

Utredningens bedomning: I Pensionsmyndighetens informa-
tionsuppdrag fir anses ingd en ritt att informera pensions-
spararna om att Forvalsalternativet ir avsett att vara ett bra stat-
ligt alternativ for pensionssparare som inte vill, eller upplever att
de inte sjilva kan, sitta samman och 16pande férvalta en indivi-
duellt anpassad premiepensionsportfol;.

Bakgrund

I Vigovalspromemorian foreslds att Pensionsmyndigheten ges 1 upp-
drag att i sin kommunikation med pensionsspararna “framhilla
forvalsalternativet AP7 Sifa som ett bra alternativ for de sparare
som inte har tillrickliga kunskaper om systemet eller som inte vill
vilja mellan fonderna p& fondtorget”. I utredningsdirektiven for-
muleras frigestillningen nigot annorlunda; "Bér Pensionsmyndig-
heten i sin kommunikation med pensionsspararna framhilla att
forvalsalternativet dr ett bra alternativ tll att gora ett eget val pd
fondtorget?”

Skilen for utredningens beddmning;:

Framhalla for vissa

Utredningens bedémning ir att ett framhdllande av Forvalsalterna-
tivet dr ett exempel pd den typ av puffar i premiepensionssystemet
som utredningen anser vara motiverade, jfr avsnitt 4.1 (Over-
gripande syfte) och avsnitt 4.3 (Anvindningen av s.k. puffar).

Enligt utredningens bedémning finns det dock principiella skill-
nader mellan att

framhailla Férvalsalternativet for de som inte vill vilja fonder,
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framhilla Forvalsalternativet f6r de som inte har tillrickliga kunskaper
om systemet,

eller

framhilla Forvalsalternativet som ett bra alternativ till att géra ett eget
val p4 fondtorget

Att framhilla Forvalsalternativet fér de som inte vill vilja fonder pd
fondtorget torde vara okontroversiellt, eftersom de pensions-
sparare som inte viljer fonder pd fondtorget placeras i Forvals-
alternativet. Enligt utredningens bedémning torde det vidare inte
finnas ndgra problem med att beskriva den nu aktuella gruppen av
pensionssparare (mélgruppen), dvs. "pensionssparare som inte vill
vilja fonder pa fondtorget”.

Nir det didremot giller att framhilla Férvalsalternativet for de
som inte har tillrickliga kunskaper finns det enligt utredningens
bedémning svirigheter med att nirmare beskriva vad som avses
med tillrickliga kunskaper. Det alternativ som utredningen foreslar
ir att beskriva milgruppen med hinvisning till pensionsspararnas
egen bedémning, dvs. till pensionsspararnas egna bedémning av sin
kunskap/férmiga nir det giller egen forvaltning, jfr de undersok-
ningar som redovisats i avsnitt 3.6. Ett annat alternativ skulle
kunna vara att man anvinder den indelning av pensionsspararna
som Pensionsmyndigheten tagit fram, dir pensionsspararna delas
in utifrin olika nivder pd intresse och kunskap.”

Vi anser inte att Pensionsmyndigheten bér framhélla Forvals-
alternativet som “ett bra alternativ till att gora ett eget val pd fond-
torget”, dvs. att framhdlla Forvalsalternativet {6r alla utan nirmare
precisering, eftersom pensionsspararna har olika engagemang och
kunskap. Det bor dock hir understrykas att Pensionsmyndigheten
— enligt utredningens bedémning — har ritt att informera om fak-
tiska skillnader gillande avgiftsnivd, skattekonsekvenser, risk och
avkastning i de olika férvaltningsmodellerna.

Utredningens bedémning ir att myndighetsinformation om att
Forvalsalternativet dr avsett att vara ett bra statligt alternativ for
vissa mdlgrupper av pensionssparare torde gora det grundliggande
valet av forvaltningsmodell enklare {6r minga pensionssparare, ef-

19 Se avsnitt 3.5.
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tersom sidan information gor det tydligare for pensionsspararna
att premiepensionssystemet innehdller olika férvaltningsmodeller
for olika malgrupper och att man inte sjilv mdste sitta samman och
l6pande férvalta en portfélj av fonder frén fondtorget.

Ar ett framh3llande motiverat utifrin risknivi
och placeringsinriktning?

Som framgdtt ovan anser utredningen att den jimforelse mellan
forvaltningsmodellen Férvalsalternativet och férvaltningsmodellen
Egen portfolj som redovisats 1 avsnitt 4.3 motiverar puffar, i detta
fall 1 form av ett framhillande av Forvalsalternativet for vissa mél-
grupper. Den samlade bedémningen ir att risknivin i1 Forvals-
alternativet endast ir en av de egenskaper som ir av betydelse vid
en bedémning av om ett framhillande av Forvalsalternativet for
vissa mélgrupper ir motiverat.

Vi anser att ett framhdllande dven kan motiveras utifrin sjilva
konstruktionen av Forvalsalternativet. Mer konkret anser utred-
ningen att det ir motiverat att framhilla Forvalsalternativet for
pensionssparare som inte vill eller upplever att de inte sjilva kan
sitta samman och l6pande férvalta en premiepensionsportfslj pd
bla. den grunden att Forvalsalternativet dr en forvaltningsmodell
dir risknivdn och placeringsinriktningen ir anpassad vid intridet,
och direfter [6pande anpassas utan krav pd 3tgirder frin pensions-
spararen. Hir ska dock understrykas att det dven pd fondtorget
finns fonder med anpassad placeringsinriktning och lépande an-
passning (generationsfonder), och att dessa fonder ofta siljs 1 sam-
band med ridgivning.

Bakgrundsvis ges hir en nirmare beskrivning av risknivd och
placeringsinriktning f6r Forvalsalternativet (AP7 Séfan).

Inledningsvis bor det hir noteras att det 1 lag anges att Sjunde
AP-fondens férvaltning av fonder inom premiepensionssystemet
ska ske uteslutande i pensionsspararnas intresse® och att fondmedlen
ska, vid vald risknivd, placeras s att lingsiktigt hig avkastning upp-
nds>'.

205 kap. 1 § férsta stycket lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
215 kap. 1 § forsta stycket lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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Nir det sirskilt giller risknivierna 1 férvalsalternativet framgir
det av foérarbetena® till den reformerade systemutformningen att
nigon riskniv i forvalsalternativet inte bor anges i lag”, och att
risken 1 den samlade allminna &lderspensionen bor beaktas nir
Sjunde AP-fonden bestimmer risknivd i férvalsalternativ.** Det
anges bl.a. att en foljd av att risknivn 1 forvalsalternativet bestims 1
forhillande till den samlade allminna &lderspensionen ir att risk-
nivdn for de flesta dldersgrupper kommer att vara hogre in 1 Pre-
miesparfonden, och sannolikt dven hégre dn risknivdn i de gene-
rationsfonder som erbjuds av de privata forvaltarna. Det framgir
att forvalsalternativet ska ha en differentierad risk beroende pid
pensionsspararens ilder, dvs. ha en generationsfondprofil. Det
anges att en lagreglering om att risknivin ska vara lig 1 férvalsalter-
nativet kan medféra onddigt 1dg premiepension och dirmed inte
anses vara 1 pensionsspararnas intresse.

Den ndrmare utformningen av placeringsinriktningen for For-
valsalternativet ir inte fastslagen i lag, utan bestims av Sjunde AP-
fondens styrelse utifrin vad som anges i lagen om allminna pen-
sionsfonder och dess férarbeten. Som framgir nedan har Riks-
revisionen nyligen genomfort en granskning av bl.a. den maélfor-
mulering som {or nirvarande anvinds.

AP7 Sifa dr en fondportfolj som bestdr f6r nirvarande av tvd
komponenter, AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond (de s.k.
byggstensfonderna). Fordelningen mellan byggstensfonderna féljer en
liveykelprofil vilket innebir att den anpassas efter spararens &lder.
Anpassningen sker pd d4rlig basis, dirav beteckningen arskulls-
forvaltning. Upp till och med 55 ars dlder bestdr AP7 Sifa av
100 procent aktiefond. Efter 56 &rs dlder minskar andelen aktiefond
varje d4r medan andelen rintefond okar. Vid 75 4rs &lder landar
fordelningen pd tvd tredjedelar rintefond och en tredjedel aktiefond.

I forvaltningen av AP7 Aktiefond anvinds en s.k. hivstingstek-
nik®. Hivstingen ir ett finansiellt instrument som gér att varje
krona som investeras i fonden, i normalliget, ger en utvixling pd

22 Prop. 2009/10:44 s. 44 ff.

21 den ildre regleringen fanns risknivin fér Premiesparfonden angiven i lag.

245 kap. 6 § i lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) som hinvisar till
4 kap. 1 § andra stycket samma lag.

 Det kan noteras att dven de privata fonderna p3 fondtorget kan ha fondbestimmelser som
ger fonden mojlighet att anvinda sig av s.k. hivstingsteknik. Det finns fonder som anvinder
sig av denna teknik.
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1,5 (maximalt 1,62) ginger marknadsutvecklingen. Detta giller
bide 1 uppging och nedging. Hir ska nimnas att styrelsen i AP7
vid behov kan reducera hivstdngen, och att den f6r nirvarande ger
en utvixling pd 1,27 ginger marknadsutvecklingen.

For sparare under 55 &r tillhér AP7 Sifa risknivd 6 enligt den 7-
gradiga skala som anvinds 1 UCITS-faktabladen vilket motsvarar
mycket hog risk enligt den skala som anvinds av Pensionsmyndig-
heten, och f6r sparare 6ver 74 ar tillhér AP7 Sifa risknivd 4 enligt
den 7-gradiga skala som anvinds 1 UCITS-faktabladen vilket mot-
svarar medelrisk enligt den skala som anvinds av Pensionsmyndig-
heten. Risken 1 AP7 Aktiefond (som utgér 100 procent f6r sparare
under 55 4r) dr hogre dn i en genomsnittlig global aktiefond. For
sparare under 55 dr har risknivdn 1 AP7 Sifa hittills legat 1 nivd med
en svensk aktiefond och en tillvixtmarknadsfond.

Risknivdn och placeringsinriktningen i AP7 Sifa ir alltsd olika
for olika individer. P& motsvarande sitt dr risknivdn och place-
ringsinriktningen olika f6r olika individer pd fondtorget.

Risknivan i en fondportfslj bestims framfér allt av hur stor an-
del aktier som ingdr i portféljen. Nedan redovisas hur tillgingsfor-
delningen ser ut 1 Forvalsalternativet respektive pd fondtorget. En-
ligt utredningens mening kan tillgingsfordelningen pd fondtorget
sigas illustrera den genomsnittliga tillgdngsférdelningen 1 forvalt-
ningsmodellen Egen portfél;.

Figur 4.3 Allokering av kapitalet pa fondtorget respektive
Sjunde AP-fonden

Allokering av kapitalet pa fondtorget respektive Sjunde AP-fonden, procent

Fondtorget Sjunde AP-fonden
38 02 B 1

1

= Svenska aktier m Utlandska aktier m Tillvixtmarknader

m Svenska réntor Utléindska réntor m Alternativa investeringar

Kélla: Pensionsmyndigheten.
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Skillnader 1 risknivd framgir ocksd av nedanstdende tabell.

Tabell 4.2  Antalet fonder och totalt kapital inom respektive riskniva, samt
antal sparare som gjort minst ett fondval inom respektive
riskniva

Tabellen redovisar data fér hela fondrérelsen dvs. kapitalet som
forvaltas av Sjunde AP-fonden ingar

Riskniva Volatilitet  Antal Andel Kapital Antal Sparare
fonder  fonder
(%)
Mycket lag 0-2 48 7 21184271173 450 681
Lag 3-7 91 12 58 298 487 704 767 414
Medel 8-15 450 61 669 436 599 895 9129016
Hog 16-24 123 17 49 240 355 956 1119629
Mycket hog 25— 25 3 10 575168 530 266 434
Total/snitt 12,4 737[1] 100 808 723 883 258 11733174

[1] 737 fonder har tillracklig data for berdkning av riskniva per 2016-05-31

Kapital som forvaltas i Sjunde AP-fondens olika produkter

Volatilitet Kapital Antal sparare
AP7 Forsiktig 6 1552 672 431 10 132
AP7
Balanserad 8 2 644 885 414 16 430
AP7 Offensiv 12 2732215110 17 121
AP7 Safa 15 271442 169 132 3465176
Per 2016-05-31:
Totalt antal
fonder 831 fonder pé fondtorget + AP7 4 "fonder” totalt 835
Totalt kapital 835666 577 798
Totalt antal
fondval [2] 12 282 403

[2] Alla sparares valda fonder summerat
Kélla: Pensionsmyndigheten.
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Hir bor ocksd nimnas att Riksrevisionen relativt nyligen har ge-
nomfort en granskning av det statliga forvalsalternativet 1 premie-
pensionssystemet.”® Riksrevisionens sammantagna bedémning var
bl.a. att vissa delar av férvaltningen av foérvalsalternativet kan for-
bittras; dels delar av Sjunde AP-fondens placeringsstrategi, dels
fondens interna styrning och kontroll. Riksrevisionen rekommen-
derade Sjunde AP-fonden att bl.a. komplettera mélformuleringen,
utveckla utvirderingen av den passiva indexférvaltningen och hiv-
stingen, 6verviga att avveckla den aktiva forvaltningen samt utreda
forvalsalternativet nirmare ur ett pensionirsperspektiv.

Sjunde AP-fonden instimde inte 1 Riksrevisionens kritik nir det
giller utformningen av mélet fo6r forvalsalternativet och svarig-
heterna att utvirdera férvaltningen. Sjunde AP-fonden menar att
fondens 6verskuggande mél och uppdrag — att icke-viljarna ska ha
minst lika bra avkastning som genomsnittet av spararna pd fond-
torget — har uppfyllts med rige, och framhiller att dess maluppfyl-
lelse och férvaltningsprestation gentemot jimforelseindex &rligen
utvirderas av regeringen. Sjunde AP-fonden ansdg att Riksrevisio-
nens rekommendationer $verlag var rimliga och konstruktiva, med
undantag f6r rekommendationen att inféra kompletterande mal fér
foérvaltningsresultatet vid sidan av det nuvarande mailet. Fonden
betonade ocksd att man sedan en tid bedriver utvecklingsarbete
inom de 6vriga omrdden som rekommendationerna avsig.

Det bor dven nimnas att regeringen” inte delade den allvarliga
kritik som Riksrevisionen riktade mot Sjunde AP-fondens interna
styrning och kontroll, men delade Riksrevisionens bedémning att
det finns behov av att se dver regelverket f6r Sjunde AP-fonden.
Det kan noteras att regeringen delade Riksrevisionens tveksamhet
nir det giller virdet av den aktiva férvaltningen i Sjunde AP-
fonden och att regeringen instimde i1 Riksrevisionens bedémning
att det dr angeldget att det gors en foérdjupad analys av hur Sjunde
AP-fonden bittre kan ta hinsyn till pensionirernas kortare place-
ringshorisont. Av Regeringens skrivelse framgir bl.a. att avkast-
ningen f6r Sjunde AP-fondens férvalsalternativ (AP7 Sifa) —
14,7 procent — med god marginal 6verskridit snittet bland de

% Sjunde AP-fonden — svarar férvaltningen av premiepensionen mot spararnas krav,
RIR 2013:14.

¥ Regeringens skrivelse 2013/14:109 Riksrevisionens rapport om férvaltningen av forvals-
alternativet i premiepensionssystemet.
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privata aktdrerna i premiepensionssystemet — 8,2 procent — under
perioden maj 2010 till slutet av 2015, och att Sjunde AP-fondens
strategi ger goda resultat under perioder med stark utveckling pi
aktiemarknaden pd grund av den hoga aktieandelen som forstirks
av en hivsting. Det angavs ocksg att det — dven om hivstdngen har
dragits ner under 2015 frdn 50 till 25 procent — ir rimligt att anta
att AP7 Sifa gir simre in snittet i tider av svag utveckling pd
aktiemarknaden.

Utredningens samlade bedomning ir att ett framh3llande av For-
valsalternativet ir motiverat utifrdn bl.a. den risknivd och place-
ringsinriktning som finns 1 Forvalsalternativet, eftersom forvalt-
ningen forutsitts ske uteslutande i pensionsspararnas intresse med
det overgripande maélet att medlen ska placeras s3 att langsiktigt
hég avkastning uppnis givet en risknivd som ir differentierad uti-
frdn alder och som bestims utifrdn risken i den samlade allminna
lderspensionen. Hir ska dven understrykas att Sjunde AP-fondens
verksamhet granskas l6pande.

Statligt fondalternativ framf6r andra fonder?

Att mer allmint framhilla ett statligt fondalternativ — Forvals-
alternativet — framfér de privata fonderna kan hivdas vara ett av-
steg frdn de wrsprungliga principerna bakom premiepensions-
systemet, eftersom dessa kan tolkas pd det sittet att de statliga ka-
pitalforvaltarna ska verka pd strikt marknadsmissiga grunder och 1
konkurrens med de privata kapitalférvaltarna. Hir ska nimnas att
nir man frin borjan inférde premievalsfonden ansigs det angeliget
att denna skulle konkurrera med de privata fonderna pa lika villkor.

Av forarbetena® till den reformerade systemutformningen fram-
gar bl.a. att det statliga forvalsalternativet ska vara dppet for aktiva
val och utgéra ett alternativ 1 premiepensionssystemet foér de spa-
rare som inte vill eller har mgjlighet att vara aktiva 1 férvaltningen
av sitt premiepensionskapital samt att det i ett statligt pensions-
system mdste anses vara rimligt att staten ges mojlighet att intro-
ducera och erbjuda alternativ som ir anpassade efter pensions-
spararnas kunskaper och engagemang fér att forvalta premiepen-

28 Prop. 2009/10:44 s. 48 ff.
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sionen och att staten dirmed maiste ha inte bara méjlighet utan
ocksd skyldighet att informera om de nya statliga alternativen. Det
anges dven att det vore olimpligt om staten genom skrivningar i
ildre forarbeten skulle vara foérhindrad att ge den information som
kan komma att behdvas for att pensionsspararna ska kunna ta till-
vara sin ritt 1 premiepensionssystemet.

Utredningens bedémning ir att den form av framhillande som
utredningen foresldr dr férenligt med det synsitt som framgér av
forarbetena till den reformerade systemutformningen.

Alternativa atgirder?

En alternativ dtgird till att framh8lla Forvalsalternativet {6r 1 vart
fall den del av den tinkta milgruppen som upplever att de inte har
tillricklig  kunskap skulle kunna wvara utbildning/besluts-
stod/riktade informationsinsatser som ger den aktuella milgruppen
de kunskaper (jfr "tillrickliga”) som behdvs for att uppnd ett bittre
premiepensionsutfall inom ramen fér férvaltningsmodellen Egen
portfolj. Som framgitt ovan har denna form av dtgirder hittills
visat sig ha begrinsad effekt, iven om det finns olika uppfattningar
kring orsaken wll detta (jfr avsnitt 4.3). Enligt utredningens
mening bor denna form av insatser snarast ses som komplement till
de 6vriga dtgirder som nu foreslas.

Nir det giller mer allminna insatser for att 6ka den finansiella
kunskapen kan hir nimnas det landsomfattande nitverket Gilla
Din Ekonomi dir myndigheter, organisationer och finansiella f6-
retag samarbetar om folkbildning i finansiella frigor. Mélet ir kun-
niga konsumenter som gér medvetna val, vilket kan uppnis med
hjilp av olika utbildningsinsatser. Inom ramen f6r nitverket till-
handahills bl.a. malgruppsanpassade kurser av olika slag pd t.ex.
arbetsplatser, 1 samarbete med pensionirsorganisationer och ut-
bildningsprojekt som riktar sig till gymnasieungdomar och unga
arbetslosa.”’

I detta sammanhang bor dven nimnas Konsumenternas Bank-
och finansbyrd som ger privatpersoner oberoende information och
vigledning utan kostnad. Bakom Konsumenternas Bank- och

¥ Fondbolagens utblick s. 38-39.
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finansbyrd stdr Finansinspektionen, Konsumentverket, Svenska
Bankféreningen, Svenska fondhandlarféreningen och Fond-
bolagens forening. Konsumenternas Bank- och finansbyrd ingdr i
den rikstickande upplysningstjinsten Halld Konsument som sam-
ordnas av Konsumentverket.*

Ung Privatekonom:i finns till {6r att inspirera och utbilda Sveriges
gymnasieungdomar i privatekonomi och sparande, och ge gym-
nasieungdomar férutsittningar att ta kontroll éver sin privatekonomi
och sitt sparande. Projektet ir oberoende och kostnadsfritt for
skolorna. Initiativtagare ir Aktiespararna, Fondbolagens férening,
Svenska fondhandlareféreningen, Nasdag OMX Stockholm och Unga
Aktiesparare.’!

4.6 Individuell kostnadsdebitering baserat pa
utnyttjande av fondtorget

Utredningens bedomningar och férslag: Det bor inte inforas
nigon fondbytesavgift. Pensionsmyndigheten bor {3 1 uppdrag
att undersoka mojligheterna att tillita s.k. uttagsavgifter i de
fonder som ir anslutna till premiepensionssystemet. Med
uttagsavgifter menas hir avgifter eller andra tekniker fér att
justera fondandelsvirdet vid inlésen av fondandelar som ska
betalas av pensionssparare som begir inlésen och tillfalla de
pensionssparare som finns kvar i fonden.

Bakgrund: Uppbyggnaden av fondtorget innebar en stor investe-
ringskostnad. Denna kostnad debiteras spararen genom 4&rliga
avskrivningar till och med 2018. Kostnaden belastar alla individer
oavsett om férvaltningsmodellen Egen portfélj (fondtorget) ut-
nyttjas eller om individens kapital finns i1 de Firdiga risk-
portféljerna eller 1 Forvalsalternativet. Pensionsmyndigheten har
dessutom mindre l6pande kostnader kopplat till fondtransaktioner.
De visentliga kostnaderna f6ér fondtransaktioner belastar fonderna
och de sparare som finns dir.

*® Fondbolagens utblick s. 38-39.
3! Fondbolagens utblick s. 38-39.
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Forslaget 1 Vigvalspromemorian om individuell kostnadsdebite-
ring motiveras med att det — pd grund av rabattsystemet — ir for-
delaktigt foér spararen att placera kapital i fonder pd fondtorget
jimfort med motsvarande fonder pd fria marknaden, och att de
individer som &tnjuter denna férdel ocksd bér belastas med kostna-
derna som Pensionsmyndigheten har fér att uppritthdlla fond-
torget. Kostnaden kan vara relaterad till dels om kapital placeras pd
fondtorget 6ver huvud taget, dels till antalet transaktioner. Enligt
Vigvalspromemorian ir ytterligare ett motiv f6r inférande av en
individuell kostnadsdebitering att man skulle préva en ging extra
om man vill utnyttja fondtorget. I Vigvalspromemorian noteras att
kostnaden skulle bli s3 1ig att ett genomférande av f6rslaget sanno-
likt skulle £ begrinsad effekt pd sparbeteendet, vilket leder till att
forslagets effektivitet skulle bli férhillandevis lag.

Hir bor noteras att frigan om s.k. fondbytesavgift behandlades
av Premiepensionsutredningen®, men di utifrdn risken for de miss-
tag som alltfér frekventa férandringar av portféljsammansittningen
(alltfor hog aktivitet) kan medféra, ligre avkastning pd grund av
okade transaktionskostnader, premiepensionssystemets kostnader
(kostnader pd grund av 6verutnyttjande som kollektivet fir std for)
och frigan om rittvis fordelning av kostnaderna fér systemet i
forhallande till hur systemet utnyttjas. Premiepensionsutredningen
ansdg att det fanns skil att 6verviga om iven andra avgifter borde
tas ut 1 syfte att fordela kostnaderna mer rittvist mellan
pensionsspararna.

Forslagen om s.k. fondbytesavgift — i syfte att bl.a. motverka
s.k. korttidshandel® — behandlades i samband med de dndringar i
premiepensionssystemet som genomfordes 2010.* Av propositionen
framgdr bl.a. att PPM di hade uppskattat kostnaden for byte av
fond till 20 kronor per byte, varav 15 kronor var att hinféra till
fasta kostnader och 5 kronor till rérliga kostnader. I propositionen
angavs bla. att det med en fondbytesavgift skulle kunna ske en
rittvisare férdelning av de kostnader som uppstir vid fondbyten,
men att uttaget av avgifter mdste vigas mot administrativa kost-
nader samt att avgiften inte bor vara konstruerad s att den mot-

250U 2005:87 s. 179-180.

3 Jimfér bakgrundsbeskrivningen och utvecklingen av antalet fondbyten under perioden
frdn 2005 till 2010.

34 Prop. 2009/10:44 s. 57-60.
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verkar pensionsspararnas berittigade intresse av att regelbundet se
over sitt sparande. I propositionen angavs bl.a. att den nirmare
avgiftskonstruktionen inte borde regleras 1 lag, utan i féreskrifter
pd ligre nivd. Det forutsattes att PPM, i samband med att fore-
skrifterna pd ligre nivd togs fram, skulle géra en férnyad analys av
hur den nirmare avgiftskonstruktionen borde vara utformad. N3-
gon fondbytesavgift eller motsvarande sirdebitering har inte in-
forts.

Det bér hir sirskilt noteras att antalet fondbyten har minskat
dramatiskt sedan slutet av 2011, se figur 3.13. Det bor samtidigt ocksa
noteras att antalet fondbyten via blankett 6kat kraftigt efter det att
Pensionsmyndigheten under 2014 inférde krav pd e-legitimation vid
fondbyten, se figur 4.4.

Figur 4.4 Fondbyten via blankett

Antal fondbyten
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Enligt utredningsdirektiven ska utredaren

e analysera och beskriva fordelar och nackdelar med att infora
debitering vid fondbyte,

e beddma hur stora kostnader som bor debiteras for ett fondbyte
om dtgirden inférs,

e beddma vilka kostnader for ett fondbyte som en debitering bér
baseras pa,

¢ beddma hur stora merkostnader som &tgirden innebir for pen-
sionssystemet jimfért med dagens férfarande, och
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e ge en samlad bedémning av forslaget att inféra debitering vid
fondbyte, om utredaren anser att &tgirden ir motiverad, och be-
skriva hur det bér genomféras.

Skilen f6r bedomningen: Pensionsmyndigheten har bistdtt utred-
ningen med fornyade berikningar och skattningar av dels de kost-
nader som ir forknippade med fondbyten, dels de kostnader som
kan beriknas vara férknippade med ett system med sirdebitering.”
Pensionsmyndigheten uppskattar att marginalkostnaderna for ett
fondbyte uppgdr till cirka 2,8 kronor®® i rérliga kostnader. Med
utgdngspunkt i dagens nivier pd antalet fondbyten kan den totala
rorliga kostnaden uppskattas till cirka 2,3 miljoner kronor fér 2015,
vilket motsvarar 0,4 procent av det totala avgiftsuttaget frin pre-
miepensionssystemet (586 miljoner kronor) under samma &r. Om
motsvarande kostnad hade tagits ut som fondbytesavgift hade av-
giftsuttaget kunnat sinkas med i genomsnitt 0,3 kronor per sparare
frin 85 kronor till 84,7 kronor. Den totala interna kostnaden for ett
fondbyte, inklusive fasta kostnader, uppskattas till cirka 3,7 kronor
per fondbyte.”” Riknar man med antalet fondbyten under 2015 ger
det en total intern kostnad pd cirka 3,1 miljoner kronor. I tabellen
nedan presenteras antalet fondbyten under 2015, uppdelat pd bytes-
frekvens.

3> Underlag till 2016 4rs Premiepensionsutredning (Fi 2014:12), PM 2016-04-01, PID151098.
% Att jimféra med den ildre uppskattningen om 3-5 kronor.

7 Att jimfora med den ildre uppskattningen pi cirka 20 kronor. Enligt Pensions-
myndigheten beror skillnaden bl.a. pd att utvecklings- och driftskostnader i den férra berik-
ningen togs med i form av totala kostnader. Nu ir det i stillet enbart kostnader som kan
hinforas till fondbytesfunktionen/fondhandel som inkluderats.
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Tabell 4.3  Antal fondbyten under 2015, uppdelat pa bytesfrekvens

Antal fondbyten Antal sparare Summa byten Andel fondbyten
1 247 044 247 044 30
2 72 737 145474 18
3 23003 69 009 8
4 10 663 42 652

5-10 18 781 125493 15
11-20 7743 109 659 13
>20 3352 85 364 10
Total 383 323 824 695 100

Nir det giller kostnaderna for att utveckla ett system f6r individuell
debitering hinvisar Pensionsmyndigheten till en tidigare rapport™,
dir man uppskattade utvecklings- och testtid till 2—-4 ménader
respektive 7-12 manader beroende pd om det ska vara ett visst antal
fria byten eller inte. Utéver detta tillkom dven 2-4 ménaders ut-
vecklings- och testtid for systemstdd. En minad utgor 160 timmar
med en genomsnittlig timkostnad om 725 kronor. Totalt hade
kostnaden uppgétt till mellan 464 000-1 856 000 kronor 1 IT-kost-
nader. Pensionsmyndigheten har inte gjort nigon ny uppskattning
av denna kostnad, men anger att myndigheten dock har att skal att
tro att den tidigare tidsuppskattningen ligger 1 underkant. Myndig-
heten anger att, om man utgdr man frin den gamla uppskattningen
och riknar pi den maximala tidsomfattningen med dagens tim-
kostnad (cirka 650 kronor), s3 landar kostnaderna pa cirka 1,7 mkr.
Detta ir d& enbart IT-utveckling. Dirtill tillkommer kostnader fér
bokféring, viss verksamhetshandliggning, 6kad komplexitet m.m.
Utredningens  tolkning av  uppgifterna frdn Pensions-
myndigheten ir att ett inforande av ett system med sirdebitering
for fondbyten kan beriknas ge en sinkning av myndighetens drliga
avgift med ndgon miljon kronor per dr, beroende pa antalet s.k. fria
byten (dvs. byten som ska vara kostnadsfria). Aven om avgifts-
sinkningen kan sigas vara relativt liten 1 forhillande till den totala
drliga avgiften skulle ett system med individuell debitering innebira
att det totala avgiftsuttaget fér det kollektiv som inte genomfér
nigra fondbyten minskar med nigon miljon kronor varje ir under

38 Rapporten Oversyn av avgiftsuttag (VER 2011-112).
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en mycket l&ng tid, eftersom kostnaderna fér att bygga upp ett
system med individuell debitering beriknas uppgd tll cirka
1,7 mkr.

Mot denna bakgrund anser utredningen att det som frimst talar
for ett inférande av en fondbytesavgift f6r 1 vart fall de som ge-
nomfor relativt minga fondbyten dr att en sddan avgift kan sigas
skapa en mer rittvis kostnadsférdelning, dvs. att det stora kollek-
tivet inte fir bira kostnader som orsakas av ett relativt litet antal
pensionssparare. Det som dock talar emot ett inférande av en fond-
bytesavgift ir att en sidan avgift skulle innebira ett avsteg frin den
finansieringsprincip som 1 ovrigt giller inom premiepensions-
systemet, dvs. dir alla kostnader birs gemensamt av kollektivet.
Det kan ocksd hivdas att en avgift for varje fondbyte kan antas
motverka pensionsspararnas mojlighet att utnyttja den valfrihet
som ir en del av systemet, och férsvira méjligheten att bedriva en
effektiv 16pande férvaltning inom ramen for forvaltningsmodellen
Egen portfél). Hir bor dock nimnas mojligheten att ha en ordning
med ett antal fria byten, dven om det torde vara svirt att avgéra hur
ménga fria fondbyten som behovs. Ytterligare en nackdel med en
fondbytesavgift dr att en sddan kan leda tll férsimrad kund-
rorlighet.

Vid en samlad bedémning anser utredningen att det inte bor
inféras nigon fondbytesavgift, men utredningen anser samtidigt
inte att Pensionsmyndighetens redan lagstadgade ritt att ta ut av-
gifter f6r fondbyten bor tas bort, eftersom foérhillandena snabbt
kan dndras.

Ett annat alternativ skulle kunna vara att ta ut en form av rlig
grundavgift av dem som anvinder férvaltningsmodellen Egen
portfélj, utan nigon direkt koppling till antalet fondbyten. Enhgt
utrednlngens bedomnlng skulle en sidan modell kunna sigas vara 1
nigon mening rittvis” nir det giller kostnadsférdelningen mellan
olika forvaltningsmodeller, men samtidigt orittvis nir det giller
kostnadsfordelningen inom férvaltningsmodellen Egen portfolj. En
sddan avgift skulle — baserat pd siffror frdn 2015 — grovt beriknas
komma att uppgd till cirka 0,6 kronor (2,3 mkr fordelat pd cirka 3,5

% Det kan sittas ifriga om inte motsvarande sirdebitering d3 borde ske ocks3 for de 6vriga
férvaltningsmodellerna, dvs. Forvalet respektive de Firdiga riskportféljerna som ocks kan
sigas orsaka ”sirkostnader”.
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miljoner pensionssparare). Utredningens samlade bedémning ir att
det inte finns tillrickligt starka skil for att inféra en sddan arlig
grundavgift.

Mot bakgrund av de resultat som presenteras i en studie av
Dahlquist, Vincente Martinez och Séderlind frén 2016 anser utred-
ningen dock att det — dven om deras undersékning baserades pd
tidsperioden 2000-2010 - kan finnas anledning f6ér Pensions-
myndigheten att underséka mojligheterna att tillita fonderna inom
premiepensionssystemet att ha s.k. uttagsavgifter i samband med
t.ex. stora samtidiga uttag. Uttagsavgifter kan — beroende pi ut-
formning — vara ett sitt att sikerstilla att kvarvarande fondandels-
dgare inte drabbas av kostnader som orsakas av de som viljer att
limna fonden, samtidigt som denna form av avgifter medfér 6kade
kostnader {or sparare som sjilva — eller via forvaltare — ir aktiva i
sin premiepensionsférvaltning (och fér sparare som byter fonder i
samband med ett sddant wutvirderingsval som foreslds i
avsnitt 4.4.2). Skillnaden mellan uttagsavgifter och fondbytes-
avgifter dr att fondbytesavgifter kan sigas handla om kostnads-
fordelnmgen mellan de pens10nssparare som byter fonder och

dvriga pensionssparare 1 premiepensionssystemet, medan uttags-

avgifter kan sigas handla om kostnadsférdelningen mellan de
pensionssparare som limnar en fond och de pensionssparare som
stannar kvar i fonden. Med ”andra tekniker fér att justera
andelsvirdet vid inlésen av fondandelar” menas t.ex. s.k. swing-
pricing.

4.7 Avgiftstak

Utredningens bedomning: Pensionsmyndigheten bor f3 1 upp-
drag att underséka om det avgiftstak for premiepensions-
fonderna som Pensionsmyndigheten inférde per den 1 januari
2015 kan sinkas ytterligare.

Bakgrund: Pensionsmyndigheten har 1 sitt avtal med fondfor-
valtarna en s.k. rabattrappa som innebir att ju storre kapital som
forvaltas av respektive fondbolag desto storre krav har Pensions-
myndigheten pd &terbetalning av férvaltningsarvode. Rabatt-
modellen har nyligen reviderats pd det sittet att modellen har
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kompletterats med en ny rabattdimension dir all avgift &ver en viss
nivd rabatteras till 100 procent och tillfaller pensionssparare och
pensionirer fullt ut (avgiftstak).” Avgiftstaket ir olika for olika
kategorier av fonder; 1,0 procent for rintefonder, 1,5 procent fér
bland- och generationsfonder och 2,25 procent fér aktiefonder.
Efter rabatt blir hogsta avgifterna 0,42 procent fér rintefonder,
0,62 procent f6r bland- och generationsfonder och 0,89 procent f6r
aktiefonder.

Andringarna tridde ikraft den 1 januari 2015. Den genomsnitt-
liga kapitalviktade avgiften f6r de som har valt en egen portfol;
minskade med 0,05 procentenheter till 0,31 procent. Bruttoavgiften
var 1 genomsnitt 1,08 procent.

Bakgrundvis kan det nimnas att nivdn pd den genomsnittliga av-
giften efter rabatt {or hela pensionsspararkollektivet under 2015 var
0,25 procent, en sinkning med 0,03 procentenheter jimfért med
2014. Utan rabatt var den genomsnittliga avgiften 0,76 procent.
Avgiften f6r dem som har AP7 Sifa och ir 55 dr eller yngre ir
0,12 procent. Fér de som ir ildre dn 55 4r reduceras avgiften ju
ildre man blir. Det hinger samman med att innehavet 1 AP7 Sifa
forindras med stigande alder. Vid 75 &rs &lder fordelar sig
innehavet 1 33 procent aktier och 67 procent rintor. Eftersom
avgiften ir ligre for rintedelen sjunker den totala avgiften, och vid
75 &rs &lder ir den 0,07 procent. Figur 4.5 visar hur forvalt-
ningsavgiften brutto och netto har férindrats 6ver tid. Forvalt-
ningsavgiften dras dagligen fore rabatt frin fondens virde. Under
2015 drogs 6 275 miljoner kronor i férvaltningsavgift. Rabatten pd
forvaltningsavgift uppgdr till 4 219 miljoner kronor och kommer
att dterfoéras till spararnas konton under 2016. Under 2015
dterfordes rabatterna frdn 2014 till spararnas konton, totalt
3 883 miljoner kronor.

** Minskning av fondkostnader inom premiepensionssystemet — Beslutsunderlag 2014-06-16
och Effekter av férindrad rabattmodell, PM 2015-08-26.
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Figur 4.5 Forvaltningsavgifter brutto och netto
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Enligt utredningsdirektiven — som Dbeslutades foére det att
Pensionsmyndigheten infért den nya ordningen med avgiftstak —
skulle ett avgiftstak bl.a. kunna motverka utvecklingen p& den pri-
vata marknaden f6r rddgivnings- och férvaltningstjinster, dir {6-
retag pd olika sitt kunde kringgd intentionerna med rabatt-trappan.
Ett avgiftstak forvintades bl.a. leda till en prispress pd extrema av-
giftsnivder, och att fondbolag med en avgift 6ver den valda taknivén
antingen anpassar sin avgiftsnivd till de nya villkoren eller viljer att
avregistrera sina fonder frin fondtorget.

I Vigvalspromemorian angavs iven att det inte skulle bli lika
l6nsamt eller intressant for féretag att ringa runt till individer for
att f4 dem att vilja den egna fonden d& marginalintikten blir ligre.
Det angavs dven att ett avgiftstak kunde medféra att Pensions-
myndigheten &tertar kontrollen éver avgiftsnivierna i systemet. I
Vigvalspromemorian anges att en nackdel med ett avgiftstak ir att
konkurrensen forsimras dd intridesbarriirerna blir storre 1 kombi-
nation med att informationskostnaderna fér individen ir bety-
dande, och att detta innebir en dkad trégrorlighet bland pensions-
spararna d4 marknadsféringsinsatserna sannolikt blir mindre om-
fattande.

Hir bor nimnas att frigan om anvindningen av avgifter och ra-
battmodellen for styrning av fondutbudet har behandlats av bl.a.
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Premiepensionsutredningen*' och i sirskilda rapporter* frin PPM
och Statskontoret.

Skil for beddmningen: Mot bakgrund av att Pensionsmyndigheten
reviderat den s.k. rabattmodellen och infért ett avgiftstak efter det
att utredningsdirektiven antogs har utredningen bett Pensions-
myndigheten att beskriva effekterna av det inférda avgiftstaket. Av
beskrivningen framgar bl.a. féljande.

Myndigheten har infért en ny rabattdimension fér fondavgifter,
dir avgifter dverstigande vissa nivier rabatteras med 100 procent.
Nivan ir olika fér olika typer av fonder.

Forindringarna av rabattmodellen innebir att det numer finns
en maximal fondavgift f6r en premiepensionsfond. De flesta fonder
pd fondtorget har dock en ligre avgift in den maximala fond-
avgiften, och nedan redovisas dirfor kapitalviktade medelavgifter
for respektive fondtyp. Foér att kunna stilla avgiften 1 relation till
avkastningen visas 1 tabell 4.4 den genomsnittliga rsavkastningen
for de senaste fem dren.

Tabell 4.4  Kapitalviktade snitt, dir AP7 Safa delas upp i bestandsdelarna
aktie- respektive rantefond

Marknadsvarde Avgift fore  Avgift efter  Snitt- Snitt- Rabatt- Kapitalviktad

2015-12-31  rabatt (tkr)  rabatt (tkr)  avgift avgift modellens  avkastning

(tkr) FORE EFTER snitt- 53r

rabatt rabatt rabatt

Aktiefonder 604218060 4599410 1555928 076%  026%  -66%  1295%
Generations-

fonder 127 911 980 592 583 233196 0,46 % 0,18 % -61% 7,89 %

Blandfonder 60 610 603 952 807 228852 157% 0,38 % -76 % 7,54 %

Réantefonder 46 017 341 101 420 46 081 0,22 % 0,10 % -55 % 2,80 %

Summa 838 757 985 6246220 2064056 0,74% 0,25 % -67% 1,21%

Nir det sirskilt giller s.k. prestationsbaserade fonder bor det
nimnas att prestationsarvodet ingdr i berikningsgrunden fére av-
gift, vilket gor att det inte skapas ndgot incitament att anmila
fonder med hogre prestationsarvode i stillet for hogre fast avgift.

“1SOU 2005:87 s. 173-175.
2 Forslag till dndringar i premiepensionssystemet, 2007-04-24 (AAG118437).
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Pensionsmyndigheten goér bedémningen att de forvintade effek-
terna av den forindrade rabattmodellen till stor del har infriats. De
beriknar att férindringen inneburit 6ver 200 mkr 1 sinkta avgifter
for spararna under 2015. T snitt har avgiften efter rabatt minskat
frdn 0,28 procent till 0,25 procent. For vissa enskilda fonder har
den nya rabattmodellen inneburit dramatiskt sinkt avgift f6r spa-
rarna. Detta blir sirskilt fallet om fonden tidigare haft prestations-
arvoden som tidigare kunnat dra upp fondavgiften rejilt. En méil-
sittning som infriats dr att manga fondbolag ocksd sinkt sina
bruttoavgifter som en anpassning till férindringarna i rabatt-
modellen. Andra har dndrat sina blandfonder till aktiefonder for att
mojliggdra ett hogre avgiftsuttag. Ett tiotal fonder har valt att av-
registrera sig frdn premiepensionens plattform tll foljd av for-
indringarna. Pensionsmyndigheten anser sammanfattningsvis att
den nya rabattmodellen har varit klart positiv fér premiepensions-
spararna.

Utredningens bedomning ir att det dr for tidigt att redan nu £6-
resld dndringar 1 det avgiftstak som Pensionsmyndigheten precis
har tagit fram.

Utredningen anser dock att Pensionsmyndigheten bor £ 1 upp-
drag att underséka om det avgiftstak som nu har inforts kan sinkas
ytterligare. Bedémningen grundas pd den stora betydelse som
storleken pd avgifterna har pd férvintat premiepensionsutfall, jfr
vad som redovisas 1 avsnitt 4.3 och avsnitt 7.2.2. Hir bér samtidigt
noteras att olika férvaltningsstrategier kostar olika mycket, och att
en sinkning av avgiftstaken kan leda till ett minskat utbud av spe-
cialiserade fonder. Utredningen vill hir peka pd mojligheterna att
sinka kostnaderna i systemet genom inférande av en s.k. drsavgift
for de fondfoérvaltare/fonder som finns i systemet, jfr bl.a. PPM:s
rapport frdn 2007%.

# Férslag till indringar i premiepensionssystemet, PPM 2007-04-24, AAG118437, s. 34.
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4.8 Begrinsa risktagandet pa fondtorget

Utredningens bedémning: Det bér inte inforas ndgra begrins-
ningar av fondutbudet p fondtorget med avseende pd risk.

Bakgrund

A - Forslaget i Vigvalspromemorian och tidigare utredningar
m.m.

Forslaget 1 Vigvalspromemorian

I Vigvalspromemorian foreslds att risktagandet ska begrinsas och
fondtorget goras mer verblickbart. Mer konkret foreslds att fond-
utbudet pd fondtorget bor begrinsas till en ”meny motsvarande
den som anvinds av professionella investerare”. I Vigvalsprome-
morian gors beddmningen att en framgingsrikt genomférd riskbe-
grinsning bl.a. kan {3 foljande effekter:

e Firre fonder och ett mer 6verskddligt fondtorg.
o Ligre kostnader di kapitalet koncentreras till firre fonder.

e Mindre spridning i avkastningsresultat mellan individer pd
grund av att hogriskalternativen begrinsas.

Av Vigovalspromemorian framgir det att bakgrunden till forslaget
bl.a. dr att det pd fondtorget finns nischade fonder med hog risk
som ger mojlighet till hég avkastning, men ocksd en risk for lig
avkastning. Denna typ av fonder bedéms bidra ull att 6ka sprid-
ningen 1 utfall mellan individer. Syftet med forslaget anges vara att
ta ett storre ansvar for utfallet och begrinsa spridningen nigot. I
Vigvalspromemorian konstateras samtidigt att det finns flera sva-
righeter med detta forslag. Det ir bl.a. en stor utmaning att defini-
era maximalt tilldtet risktagande, exempelvis varfér vissa investe-
ringsinriktningar skulle tilldtas pd fondtorget medan andra inte
skulle tilldtas. Dessutom tenderar risknivierna att variera 6ver tid,
vilket bl.a. skulle f3 till foljd att fonder skulle kunna komma att
pendla fram och tillbaka pd fondtorget, beroende pd variationer 1
risknivd. Detta skulle kunna skapa en osikerhet och oligenhet for
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de sparare som viljer dessa fonder. Dirtill bedoms antalet fonder
pa fondtorget inte komma att reduceras tillrickligt mycket for att
informationskostnaderna* for individen skulle minska i nigon
storre omfattning.

Tidigare utredningar och analyser m.m.

Inledningsvis kan det noteras att Premiepensionsutredningens
grundinstillning var att inte ndgon fondkategori eller fondtyp i sig
kan betraktas som onddig eller omojlig 1 en vilgrundat sammansatt
porttol for pensionssparande. I syfte att framfor allt forbdttra dver-
blickbarheten och minska avgifterna 1 premiepenspensionssystemet
foreslog Premiepensionsutredningen dock att PPM skulle ges
verktyg for att successivt reducera antalet fonder pd fondtorget ner
till omkring 100 till 200 fonder.” Det ska ocksi nimnas att nigra
av de sakkunniga i ett sirskilt yttrande foreslog att utbudet pd
fondtorget borde reduceras i1 visentligt storre utstrickning dn vad
utredningen foreslog, varvid de bl.a. pekade p4 riskerna for “syste-
matiskt negativa utfall” f6r pensionssparare som placerar — hela —
sitt premiepensionskapital i “nischfonder”.*

Med anledning av bl.a. Premiepensionsutredningens betin-
kande, limnade PPM, pd uppdrag av regeringen, forslag till for-
indringar 1 premiepensionssystemet dir myndigheten bla. ana-
lyserade olika metoder for att reducera fondutbudet.”” De metoder
som d4 analyserades var;

e Begrinsning av fonder som inte ir efterfrigade

o Arsavgift

e Begrinsning av antalet fonder per bolag

e Begrinsning genom krav pd ett visst antal sparare
e Begrinsning av de fonder som tilldts att registreras

e Uteslutning av vissa fondkategorier

*# Med informationskostnader menas hir de kostnader som pensionsspararen har for att hitta
och sitta samman en portfdlj av fonder.

* Det noterades bl.a. att cirka 150 fonder stod fér 90 procent av det samlade kapitalet.
#SOU 2005:87 s. 246-247.

¥ Forslag till f6rindring i premiepensionssystemet, PPM (2007).
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e Begrinsning genom administrativa krav
¢ Begrinsning genom inforande av kvalitetskrav

o Uteslutning av fonder med simst avkastning relativt kon-
kurrenter

¢ Begrinsning genom fondbetyg.

Det bér hir understrykas att fokus 1 PPM-rapporten 13g pd reduce-
ring av antalet fonder pd fondtorget, medan forslaget 1 Vigvals-
promemorian fokuserar pd reducering av riskerna pd fondtorget,
dvs. — med den terminologi som utredningen har valt att anviinda i
detta betinkande — att begrinsa det mdjliga risktagandet inom for-
valtningsmodellen Egen portfélj. En av de metoder som analysera-
des i PPM-rapporten (uteslutning av vissa fondkategorier) var dock
inriktad pd reducering av risken pd fondtorget. I rapporten kon-
stateras bl.a. att uteslutande av fonder/fondkategorier som anses ha
for hog risk skulle medféra svira urvals- och mitproblem och att
en sidan uteslutningsmetod skulle bli alltfér subjektiv och svir att
hilla konstant 6ver tid.

Vid genomférandet av den reformerade systemutformningen gjor-
des beddmningen att nigra nya verktyg fér PPM som enbart syftar
till att minska fondutbudet inte borde inféras.

Pensionsmyndigheten har 1 ett underlag som limnats till utred-
ningen® bl.a. pekat pi de praktiska svirigheterna med fondspecifik
riskbegrinsning.

B - Vissa begrepp och samband mellan begrepp
Risk och matt pa risk m.m.

Med risk i en fond (eller en portfslj av fonder*) menas hir att
fondandelarnas (portféljens) avkastning varierar. Stora variationer
innebir hog risk och sm& variationer innebir 13g risk.

* Vissa premiepensionsfrdgor, Underlag, Pensionsmyndigheten 2016-04-25.

* P4 systemnivi (aggregerad nivd) kan alla placeringar i AP7 Sifa betraktas som placeringar i
en portfolj av fonder (Sifa/(Forvalsportfoljen). Likasi kan alla placeringar som har gjorts 1
enskilda fonder pi fondtorget betraktas som placeringar i en enda portfslj av fonder
(fondtorgsportfoljen).
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I den information om fonderna som presenteras pd Pensions-
myndighetens hemsida och i fondkatalog m.m.”® anges fondens
standardavvikelse for de senaste tre ren som métt pd risk. Med
standardavvikelse avses ett statistiskt mdtt pd hur mycket de olika
virdena for en population avviker frin medelvirdet. Ju hdgre stan-
dardavvikelse desto stérre spridning i avkastning under den aktuella
observationsperioden.

I den informationen som limnas om fonderna finns dven s.k.
riskklasser angivna;

mycket lag risk — vilket motsvarar standardavvikelse 0-2,
o ldg risk — vilket motsvarar standardavvikelse 3-7,

e medelrisk — vilket motsvarar standardavvikelse 8—15,

o hig risk — vilket motsvarar standardavvikelse 16-24 och

o mycket hig risk — vilket motsvarar standardavvikelse 6ver 25.

Den information som presenteras av Pensionsmyndigheten skiljer
sig frin den information som méste limnas enligt de s.k. UCITS-
reglerna. I de fondfaktablad som varje fond miste ha enligt de s.k.
UCITS-reglerna visas fondens risk pa en sjugradig skala, dir 7 in-
nebir hogsta risk och 1 innebir ligsta risk. Risksiffran bestims
utifrin fondens standardavvikelse.

Spridning i utfall

Nir det giller sambandet mellan risk i en enskild fond och sprid-
ning 1 utfall bér man skilja pd tva olika (huvud)typer av spridning.
Hir dr utgdngspunkten att man — dtminstone 1 teorin — fir betalt
for en hogre risk med hogre avkastning.

1. Den spridning i1 virdeutveckling/utfall som kommer att uppstd
mellan individer inom samma generation och med samma in-
betalningsprofil som har valt fonder (portfoljer) med olika risk-
nivd och dirmed forutsittningar for olika avkastning.

® Informationen limnas av fondbolagen, men det ir Pensionsmyndigheten som samman-
stiller och presenterar informationen.
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2. Den spridning 1 virdeutveckling/utfall som kommer att uppstd
mellan olika generationer betraktade som helheter, dvs. den
spridning 1 virdeutveckling/utfall som beror pd att investering-
arna gors vid olika tidpunkter med olika avkastning. Det kan
noteras att generationerna blir mer eller mindre éverlappande,
beroenden pa hur man viljer att definiera en generation.

Vira bedémningar och férslag utgdr i huvudsak frdn bedémningar
av den forsta typen av spridning. De dtgirder som analyseras och
som kan leda till storre eller mindre spridning i utfall ir dock dven
relevanta fér den andra typen.

Samband mellan olika risknivder i fonderna pd fondtorget
och spridning i utfall

Om s.k. hogriskfonder® inte skulle tillitas pi fondtorget skulle
spridningen 1 utfall minska, eftersom sannolikheten fér de mest
extrema utfallen skulle bli ligre. Storleken p& minskningen av
denna spridning 1 utfall beror dock i férsta hand pd hur minga
pensionssparare som har valt — eller kommer att vilja — dessa hog-
riskfonder, och hur stor skillnaden 1 risknivd dr mellan dessa hog-
riskfonder och de ¢vriga valda fonderna pd fondtorget. Som tidi-
gare nimnts ir utgingspunkten hir det samband som antas finnas
mellan risknivd och genomsnittlig avkastning, dvs. att en sinkning
av risknivdn normalt leder till en sinkning av den genomsnittliga
avkastningen och vice versa.

C - Det nuvarande fondutbudet — antal fonder
och risknivier m.m.

Nedan redovisas nedan nigra sammanfattande uppgifter om det
nuvarande fondutbudet med avseende pd bl.a. antal fonder och risk.
Hir ska understrykas att uppgifterna avser en 6gonblicksbild, och
att t.ex. savil antalet fonder med "mycket hog” risk eller mycket
lag” risk som wvilka fonder som ingdr i respektive kategori varierar
over tid.

>! Hir antas att det dr mojligt att definiera vad som avses med en hogriskfond.

154



SOU 2016:61 Beddémningar och férslag med utgéngspunkt ...

Antalet fonder pi fondtorget ir 1dag cirka 850. Under de
senaste 1,5 &ren har en viss 6kning av antalet fonder skett. Enligt
Pensionsmyndigheten dr det svdrt att siga om Okningen den
senaste tiden ir tillfillig eller ir en trend.

Figur 4.6 Antal fonder i premiepensionssystemet

Antal fonder i premiepensionssystemet
S00

700 —_—
600 /
500 /
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

I dag tilldts — med nigra undantag® — max 25 fonder per fond-
bolag/koncern.” Fondbolag som erbjuder generationsfonder fir
rikna gruppen av generationsfonder som en enda fond.

Fondtorget kan selekteras utifrdn typ av fond och fondkategori.
Totalt finns 4 olika typer och 35 olika kategorier, se tabell nedan.

52 Undantagen giller for vissa bolag/koncerner som har fitt sirskilda dispenser.
3 Vissa premiepensionsfrigor, Underlag, Pensionsmyndigheten, 2016-04-25, PID137852,
s. 36.
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Tabell 4.5  Antal fonder per typ och kategori

Typ Kategori Antal
Réntefonder Sverige kort 24
Sverige lang 25
(142 st) Sverige realranta 6
Europa & Euroland 21
Ovriga utlandska 66
Blandfonder Svenska aktier och réntor 5
Sv. Aktier + utl. Aktier + sv.
(91 st) rantor 16
Utlandska aktier och rantor 70
Generationsfonder Pension om mindre &n 10 ar 11
Pension om mindre &n 20 ar 8
(33 st) Pension om mer 4n 20 &r 14
Aktiefonder Sverige 44
Sverige sméabolag 15
(582 st) Sverige index 12
Sv.aktier + utl. Aktier 10
Global 85
Norden 23
Europa 42
Euroland 6
Europa/Euroland sméabolag 11
Europa/Euroland index 7
(Osteuropa 27
Nordamerika och USA 36
Nordamerika och USA
smabolag 4
Asien och fjarran dsten 32
Nya marknader 44
Latinamerika 10
Japan 24
Kina 21
Ryssland 17
Ovriga lander 39
Bioteknik 2
IT och kommunikation 12
Lakemedel 12
(Ovriga branscher 47
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Fondtorget kan iven selekteras utifrdn fondernas risknivd. Som
redovisats ovan anvinder Pensionsmyndigheten fem olika risk-
nivder, dir indelningen baseras pd historisk volatilitet 1 virdeut-
veckling.

Tabell 4.6  Antalet fonder inom respektive riskniva

Riskniva Volatilitet  Antal Andel Kapital Antal Sparare
fonder  fonder
(%)
Mycket lag 0-2 48 7 21184271173 450 681
Lag 3-7 91 12 58 298 487 704 767 414
Medel 8-15 450 61 669 436 599 895 9129016
Hog 16-24 123 17 49 240 355 956 1119629
Mycket hog 25— 25 3 10 575168 530 266 434
Total/snitt 12,4 737[1] 100 808 723 883 258 11733174

[1] 737 fonder har tillracklig data for berdkning av riskniva per 2016-05-31
Kélla: Pensionsmyndigheten.

Av tabellen framgar det att andelen fonder med hog eller mycket hog
risk per den 31 maj 2016 uppgick till 20 procent (148 stycken), och
att andelen fondermed /ldg eller mycket lig risk uppgick till
19 procent (139 stycken). Om alla fonder med mycker hig eller
mycket ldg risk skulle tas bort frdn fondtorget skulle det alltsd
innebira en minskning med 10 procent, varav den absoluta
merparten skulle avse fonder med mycket lig risk. Hir bér
understrykas att risken 1 fonderna varierar 6éver tid.

Uppdraget
Enligt utredningsdirektiven ska utredaren

e analysera och beskriva metoder f6r att begrinsa risken pd fond-
torget,

e motivera vilken &tgird utredaren foérordar,

¢ analysera och beskriva fordelar och nackdelar med &tgirden, och
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e ge en samlad bedémning av forslaget att inféra metoder for att
begrinsa risken pd fondtorget, om utredaren anser att dtgirden
ir motiverad, och hur det bér genomféras.

Skil f6r utredningens bedomning:

Hur skulle man kunna begrinsa utbudet pa fondtorget med
avseende p3 risk?

Ett sitt att infora begrinsningar av risken pd fondtorget skulle
kunna vara att inte lingre tilldta fonder med en viss riskkategori
enligt den riskkategorisering som Pensionsmyndigheten anvinder
(t.ex. alla fonder med mycket hog risk), eller enligt nigon annan
riskkategorisering (t.ex. den riskklassificering som anvinds i de s.k.
EU-faktabladen). Denna metod skulle innebira att fonder utesluts
pa basis av historiska data nir det giller variation i avkastning, som
kan vara en mer eller mindre bra grund fér antaganden om framtida
risk. Hir bor dven noteras att nya fonder saknar historik.

En annan metod skulle kunna vara att inte lingre tillita fonder
som har placeringsinriktningar som pi mer subjektiva grunder kan
antas medfora alltfor hog risk, t.ex. fonder som placerar i endast en
region av linder, endast ett land eller endast en bransch. Denna
metod kriver dock faststillande av vilka nirmare grinser och krite-
rier for risk som ska tillimpas. Aven hir torde det uppstd svirig-
heter med avseende pa variationer 6ver tid.

En uppenbar svirighet med de metoder som nu beskrivits ir att
de forutsitter att man kan avgora var den nirmare grinsen for til-
laten respektive otilldten risk ska dras, och en annan svirighet ir att
risken varierar éver tid (jfr bedomningarna 1 Vigvalspromemorian,
underlag fr8n Pensionsmyndigheten och rapporten frin Premie-
pensionsmyndigheten).

Utredningens samlade bedémning ir att eventuella begrins-
ningar av utbudet pd fondtorget med avseende p3 risk forutsitter
en mer fullstindig och genomgripande analys av om det nuvarande
kvalitetskravet pd tilliten risk (dvs. att de ska vara friga om fonder
som uppfyller de krav pd riskspridning som féljer av UCITS-
regelverket) ir det mest Limpliga kvalitetskravet pd tilldten risk 1 en
fond som ska finnas i premiepensionssystemet. Frigan kan ytterst
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sigas handla om huruvida den nivd pd risk som tilldts i fonder
utanfor premiepensionssystemet ocksd bor tillitas inom premie-
pensionssystemet.

Okad 6verblickbarhet genom begrinsningar av risken pi
fondtorget?

I Vigvalspromemorian gors bedomningen att en framgingsrikt
genomford riskbegrinsning bla. kan leda till firre fonder och ett
mer overskddligt fondtorg. For att “6verskidligheten” pd fond-
torget ska 6ka genom en minskning av antalet fonder torde det
dock enligt utredningens mening rimligen krivas en mycket kraftig
minskning av antalet fonder. Aven om t.ex. samtliga fonder med
mycket hog risk (25 stycken) och hog risk (123 stycken) skulle
uteslutas fr@n fondtorget torde 6verskddligheten inte komma att
6ka 1 ndgon stdrre utstrickning.

Minskade systemkostnader och andra kostnader vid en
begrinsning med avseende pa risk?

Pensionsmyndigheten har bistitt utredningen med att ta fram un-
derlag kring marginalkostnaden per fond. Av underlaget framgir
bl.a. att marginalkostnaden tor en fond (eller 100 fonder) ir mycket
liten, eftersom systemet 1 stort sett ir helt automatiserat och dirfor
oberoende av antalet fonder. Med ett mindre antal fonder torde
dock risken for fel som kriver manuella insatser minska. Omfatt-
ningen av den potentiella minskningen anges dock vara s3 liten att
den i princip ir férsumbar.

I utredningens férfrdgan om underlag efterfrdgades ocksd en be-
rikning av den forvintade 6kningen av rabatt frin fondbolagen vid
en minskning av antalet fonder (eller snarare av antalet fondférval-
tare). Nedan presenteras resultatet, som iven dr sammanfattat i
tabell 4.7 nedan.”* Hir bor understrykas att berikningarna nedan
inte reflekterar att det finns stordriftsfordelar 1 kapitalforvaltning,
vilket innebir att kostnaderna minskar nir kapitalet férdelas pd

*1 berikningsunderlaget fanns det 102 fonder som saknade riskmitt och dirfér riknades
som att de hade 0 i risk.
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firre hinder. Utredningens bedémning ir dock att en minskning
med avseende pd risk skulle komma att berora ett forhillandevis
litet kapital, vilket torde innebira att kostnadsminskningen till
foljd av okade stordriftstordelar blir relativt begrinsad. Vid en mer
kraftig reducering av antalet fonder kommer effekten av
stordriftsfordelar dock att vara betydande, jfr avsnitt 7 (Alter-
nativ2). Vid en mer kraftig reducering av fondutbudet med
avseende pd risk skulle det kvarvarande fondutbudet fi en
snedférdelning mot rintefonder.

I berikningen har Pensionsmyndigheten stegvis rensat bort de
100 fonder som har hogst risk och placerat kapitalet enligt den
férdelning mellan de kvarvarande fonderna som giller i dag. For de
forsta 100 fonderna beriknas rabatten sjunka frin 3 826 mkr till
3 509 mkr, och nettoavgiften sjunka frin 2 086 mkr till 1 999 mkr.
De 100 fonder som rensades bort hade ett marknadsvirde pa
27,4 mdr, och en risk pd 36 min pd 16,7 och uppit. Som framgart
ovan fanns det per den 31 maj 2016 tre fonder med Mycket hog
risk och 123 fonder med Hog risk. Hir bor ocksd nimnas att
Forvalsalternativet periodvis har klassificerats som en fond med
hég risk. Sammanfattningsvis kan man se att en minskning av
antalet fonder inte automatiskt leder till ett higre rabattbelopp.
Tabellen visar dock att nettoavgiften skulle minska, vilket dr det
som direkt pdverkar pensionsspararna.

Utredningen har valt att hir presentera hela® den tabell som ut-
redningen har fitt frdn Pensionsmyndigheten, iven om det endast
torde vara en reduktion med mellan 100 till 200 fonder som kan
anses vara av intresse nir det giller begrinsningar med avseende pd
risk. Effekten pd avgifterna vid en mer kraftig reduktion av antalet
fonder dr dock enligt utredningens mening av relevans for vdra
analyser nir det giller Alternativ 2.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att en minskning av
antalet fonder med avseende pd risk skulle minska avgifterna, men
enligt utredningens mening ir den sinkning av avgifterna som
skulle bli f6ljden av en reducering av antalet fonder med avseende
pd risk relativt begrinsad.

% Det ska noteras att utredningen har tagit bort den sista raden i tabellen som avgiftsuttaget
1 Forvalsalternativet.
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Tabell 4.7 Snittavgift med succesivt farre fonder

Bruttoavgift, Nettoavgift, Snittavgift,
mkr mkr Rahatt, mkr  Andel rabatt netto
Nulage 5912 2086 3826 64,7 % 0,261 %
100 fonder 5508 1999 3509 63,7 % 0,251 %
farre
200 fonder 5147 1854 3293 64,0 % 0,232 %
farre
300 fonder 4412 1701 2711 61,4% 0,213 %
farre
400 fonder 4206 1587 2619 62,3% 0,198 %
farre
500 fonder 3273 1408 1865 57,0 % 0,175 %
farre
600 fonder 2 159 1160 999 46,3% 0,144 %
farre
700 fonder 1536 1024 512 33.3% 0,126 %
farre
800 fonder 1015 890 126 12,4 % 0,112 %
farre

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Minskad spridning i utfall genom begrinsningar av risken
pa fondtorget?

Nir det giller det 6vergripande sambandet mellan risknivdn 1 en
fond/portfélj och spridning i utfall hinvisas till bakgrundsavsnittet
ovan.

Utredningens bedémning — se avsnitt 3.3 — ir att spridningen 1
utfall inte kan férvintas komma att bli s3 stor som befarades 1 Vig-
valspromemorian. Den procentuella spridningen riknad i intern-
rinta per &r kommer antagligen att g ner, redan av det skilet att
medelvirdet tas 6ver fler och fler dr vilket gor att enskilda &r med
extremvirden f&r mindre och mindre betydelse. Det blir enligt ut-
redningens mening (se avsnittet "Spridning hittills — Lyckosamma
forblir lyckosamma?”) vidare mindre och mindre troligt att samma
personer lyckas vara bland mest lyckosamma under vid upprepade
tillfillen. Detsamma giller troligtvis f6r de minst lyckosamma.
Spridning i kronor kan dock férvintas oka (se Tabell 3.4), bide 1
absoluta tal och relativa tal, huvudsakligen pd grund av att nya
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pensionsritter tillkommer varje &r men dven fér att den hogre av-
kastningen verkar pd tidigare kapital. Spridningen hir ir dock
starkt beroende av vilka antaganden som gors vad giller takten for
minskningen av den procentuella spridningen. Detta innebir sam-
mantaget att ett av motiven for att begrinsa risken pd fondtorget
inte framstdr som sd starkt som 1 Vigvalspromemorian, iven om det
fortfarande utgdr ett motiv.

Samlad bedomning

Utredningens samlade bedémning ir att det inte bor inféras nigra
begrinsningar av fondutbudet p fondtorget med avseende pa risk,
huvudsakligen pd den grunden att det ir férenat med stora svarig-
heter att hitta en limplig metod for att begrinsa risken pd fond-
torget.

4.9 Ovriga bedémningar
och forslag med utgangspunkt i den
nuvarande systemutformningen (Alternativ 1)

49.1 Premiepensionssparar-skyddet

Utredningens bedomning: Det bér tillsittas en utredning som
far 1 uppdrag att sikerstilla att premiepensionsspararna minst
har det konsumentskydd i samband med marknadsforing, rdd-
givning och diskretionir portfoljférvaltning som finns for
kunder/konsumenter pd de finansiella marknaderna (grund-
skydd), och det ytterligare skydd som kan behovas mot bak-
grund av de unika forutsittningar som giller for det obliga-
toriska premiepensionssparandet. I en sddan utredning bér man
dven analysera andra former av s.k. systemrisker, t.ex. risker
kopplade till bristande regelefterlevnad hos fondférvaltarna och
risker kopplade till ny teknik.
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Bakgrund:

I Pensionsmyndighetens rapport Forvaltningstjinster inom pre-
miepensionen® (september 2015) anges att de féretag som i
rapporten kallas “férvaltningsféretag”” forvaltar cirka 87 miljarder
kronor 4t cirka 600 000 premiepensionssparare i sammanlagt 65
fonder och att de frin borjan tog en fast &rlig avgift for att vilja ut
ett antal fonder pa fondtorget &t sina kunder, men att endast tvd
foretag nu uppger att de tar ut en arsavgift. I stillet erbjuder minga
forvaltningsforetag s.k. fond-i-fonder och en del féretag har gitt
over till vanliga fonder. Det anges vidare att det finns forvalt-
ningsféretag som bedriver aktiv telemarketing fér att virva kunder
till fonder inom premiepensionssystemet men som inte har nigra
tydliga kopplingar till ndgra fonder. Det anges dven att en ny typ av
foretag, som ursprungligen erbjéd el- och teleabonnemang, borjar
dyka upp som marknadsforare av premiepensionsfonder, i vissa fall
med tydlig koppling till fondbolag och 1 vissa fall inte. Det anges
att forvaltningsféretagens historik, utveckling och inriktning visar
att det ir en heterogen samling foretag.

I rapporten anges bl.a. att den nya rabattmodellen fér fond-
avgifter (det s.k. avgiftstaket) som inférdes den 1 januari 2015 har
pressat ned priserna pd “férvaltningsforetagens” fonder med drygt
en fjirdedel jimfért med dret innan.

Nir det giller den aspekt av den sk. ridgivar/forvaltar-
marknaden som handlar om avgifter och avkastning bor det hir
nimnas att det finns flera dldre — och delvis motstridiga —under-
sokningar kring detta.”® Det bor dock noteras att dessa under-
sokningar avser forhdllandena innan inférandet av massbytesstopp
och avgiftstak.

Pensionsmyndigheten konstaterar vidare i sin rapport att minga
kunder upplever forvaltningsféretagens marknadsforingsmetoder
som vilseledande, pdtringande och aggressiva. Det anges dven att

¢ PID144703.

7 Anvindningen av begreppet forvaltningsféretag kan kritiseras pi den grunden att be-
greppet omfattar féretag av helt olika slag, t.ex. féretag som férvaltar fonder (fondféretag),
foretag som bedriver diskretionir portféljning, féretag som bedriver investeringsrddgivning,
foretag som bedriver marknadsféring, etc.

%8 Utvirdering av externa forvaltningstjinster i premiepensionen, Inspektionen fér social-
forsikringen 2012. De olika effekter som rddgivare kan ge upphov till diskuteras dven 1
Dahlqvist, Vincente Martinez och Séderlind (2016).
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klagomélen pi foérvaltningsféretagen inom premiepensionen till
Pensionsmyndighetens kundservice mer dn fordubblades mellan
2013 och 2014. Det anges att av samtliga klagomil under 2014
gillde mer dn en tredjedel forvaltningsforetagen.

Nir det giller den aspekt av ridgivar-/férvaltarmarknaden som
ror marknadsforingsmetoder och dylikt bér nimnas att det den 1
juli 2014 inférdes nya regler vid telefonforsiljning av rddgivnings-
och férvaltningstjinster f6r premiepension. De nya reglerna inne-
bir att en konsument méste godkinna ett avtal skriftligt for att det
ska vara giltigt.

Nir det giller den nirmare regleringen av ridgivar-/forvaltar-
marknaden bér nimnas betinkandet Det mdste gd att lita pd
konsumentskyddet™, som bl.a. innehiller férslag som avser diskre-
tiondr portfoljforvaltning av premiepensionen och en mer prin-
cipiell diskussion kring olika aspekter pd regleringen av finansiell
ridgivning®. Vidare bér dven nimnas att 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning limnat forslag om en enhetlig reglering av
finansiell rddgivning och investeringsridgivning. I betinkandet
behandlas bl.a. olika grinsdragningsproblem nir det giller grins-
dragningen mellan rddgivning, marknadsféring, forsiljning och
rddgivning som avser andra tillgdngar in finansiella instrument.
Virdepappersmarknadsutredningens férslag dr under beredning.
Hir bor vidare nimnas att beredning dven pdgdr nir det giller det
nationella genomférandet av Férsikringsdistributionsdirektivet®,
ett EU-direktiv som antogs i slutet av 2015 och som bl.a. innebir
en revidering av direktivet om forsikringsférmedling®.

Skil {6r utredningens bedomning:

Inledning

Mot bakgrund av bl.a. de hinvisningar till de s.k. forvaltnings-
/rddgivningsféretagen som gors 1 Vigvalspromemorian finns det
enligt utredningens mening anledning att inom ramen fér utred-

% Utredningen om konsumentskydd vid finansiell ridgivning, SOU 2014:4.

©SOU 2014:4, 5. 47-77.

¢! Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2016/97 av den 20 januari 2016 om fér-
sikringsdistribution (omarbetning).

62 Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/92/EG av den 9 december 2002 om fér-
sikringsférmedling.
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ningens arbete dversiktligt berdra frigan om regleringen av s.k.
premiepensionstjinster, dven om nigot sddant uppdrag inte ut-
tryckligen framgdr av utredningsdirektiven.

Premiepensionstjinster?

Med premiepensionstjinster menas hir de olika tjinster (informa-
tion, marknadsféring och ridgivning®) som avser premiepensions-
sparande och som tillhandahills av andra din Pensionsmyndigheten.

Det som utredningen hir har valt att kalla premiepensions-
yjanster kan betraktas pd olika sitt. Det kan & den ena sidan hivdas
att premiepensionstjinsterna ir en del av en sddan férsiljnings- och
ridgivningsmarknad som torde finnas i ngon form pd alla mark-
nader dir individen stills infér ndgon form av val. Det kan & den
andra sidan hivdas att denna typ av tjinster inte behivs inom ramen
for premiepensionssystemet, bl.a. mot bakgrund av att det finns ett
statligt Forvalsalternativ f6r de som inte sjilva vill vilja fonder, och
att forklaringen till att mdnga pensionssparare i4ndd anvinder pre-
miepensionstjinster av olika slag ir att dessa tjinster siljs snarare
in kops.*

Det kan vidare hivdas att tjinsterna i vart fall inte borde behovas
inom ramen for ett statligt premiepensionssystem, bl.a. eftersom
de kan sigas medfora ytterligare — och 1 ndgon mening dolda —
kostnader f6r systemet och dirmed 6kade kostnader fér pensions-
spararna. Nir det giller kostnaderna finns det dldre undersékningar
som visar att 1 vart fall vissa av de premiepensionstjinster som har
erbjudits inte gav nigot mervirde i form av bittre nettoavkastning
for de aktuella pensionsspararna, men hir bor det understrykas att
det ocks3 finns undersékningar som pekar pd det motsatta och att
de avgifter som tidigare togs ut vid sidan av premiepensions-
systemet 1 stort sett har foérsvunnit samt att Pensionsmyndigheten
infort ett tak for avgifter inom systemet. Det fir antas att 1 vart fall
vissa av dessa avgifter numer tas ut via fondavgiften.

Det kan hivdas att det framforallt dr det stora utbudet av
fonder pd fondtorget som har skapat mojligheten att erbjuda/

 S.k. diskretionir portfsljférvaltning betraktas hir som en form av ridgivning.
¢ Jfr Vigvalspromemorian, s. 73.
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efterfrigan pd denna typ av tjinster, men det kan ocksd hivdas att
det ir valfriheten i sig (oavsett om valet avser ett fital eller flera
hundra fonder) som skapar méjligheten att erbjuda/efterfrigan,
och att det dirfér kommer att finnas premiepensionstjinster dven
om fondtorget endast skulle erbjuda ett fital valbara fonder.

Utredningen anser att efterfrigan pd/ utnyttjandet av premie-
pensionstjinster framfor allt bor ses 1 ljuset av de undersékningar om
pensionsspararnas intresse och upplevda kunskap som redovisats
ovan. Mer konkret anser utredningen att sivil ligt som hogt
engagemang {or premiepensionsférvaltning 1 kombination med
upplevd otillricklig kunskap rimligen skapar efterfrigan pd stod/hjilp
av olika slag, jfr hir analysen av bla. efterfrigan pd ridgivning 1
betinkandet Det miste gd att lita pd konsumentskyddet.”
Utredningens bedémning 4r att forslaget om att Pensions-
myndigheten ska framhilla forvaltningsmodellen Forvalsalternativet
som ett bra statligt alternativ fér de pensionssparare som inte vill eller
upplever att de inte sjilva kan sitta samman och férvalta en
premiepensionsportfélj rimligen kan méta 1 vart fall en del av den
efterfrigan pd stdd/hjilp som utredningen tror finns.

Begrepp, olika regleringar och grundskydd

Vid en analys av regleringen nir det giller de s.k. premiepensions-
yinsterna behdver man — enligt utredningens mening — skilja pd
yinster (information/vigledning/rdgivning) som limnas av Pensions-
myndigheten och premiepensionstjinster (information/marknads-
foring/rddgivning) som limnas av olika typer av privata aktorer.
Pensionsmyndighetens verksambet regleras genom férvaltnings-
rittsliga regler, vilket bl.a. innebir att den grundliggande regleringen
for Pensionsmyndighetens verksamhet finns i bl.a. socialférsikrings-
balken, lagen med sirskilda bestimmelser om Pensions-
myndighetens verksamhet, instruktionen {6r Pensionsmyndigheten,
forvaltningslagen och skadestdndslagen. Pensionsmyndighetens
informationsuppdrag sdvitt avser premiepensionen regleras i lagen
med sirskilda bestimmelser om Pensionsmyndighetens verksamhet.

% Det miste gd att lita pd konsumentskyddet, Utredningen om konsumentskydd vid
finansiell ridgivning s. 47-77.
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Vad som nu sagts innebir bl.a. att Pensionsmyndighetens rddgivning
och Pensionsmyndighetens ansvar for rddgivning inte lyder under
samma regler som den ridgivning som ges av privata aktdrer.*

Det kan argumenteras for att de (rorelserittsliga) regler som
giller for de privata aktdrerna — helt eller delvis — giller eller borde
gilla ocksd for Pensionsmyndigheten, bl.a. mot bakgrund av syftet
med de rorelserittsliga reglerna (dvs. att skydda konsumenterna).
Enligt utredningens bedémning torde dock utgingspunkten vara
att de rorelserittsliga regelverken inte giller f6r Pensionsmyndig-
heten i vidare utstrickning dn vad som uttryckligen anges 1 lag (jfr
forsikringsrorelselagens tillimplighet pd delar av Pensionsmyndig-
hetens verksamhet).

Nir det sedan giller de privata aktérerna behéver man skilja pd
begreppen information, generella rekommendationer, marknads-
foring, rddgivning, finansiell rddgivning, investeringsrddgivning och
diskretionir portfoljforvaltning samt vilken typ av aktér det dr som
tillhandahéller tjinsten. Anledningen till detta ir att (delvis) olika
regler giller f6r olika typer av aktdrer®, tjinster och verksamhet.

Utredningens bedémning ir att det i vart fall kan sigas finnas
viss osikerhet kring i vilken nirmare utstrickning alla de regler for
privata aktdrer som giller for t.ex. investeringsrddgivning kring
finansiella instrument ocksd giller f6r sddan rddgivning som avser
premiepensionsinnehav.®® Hir kan noteras att de regler som giller
for finansiell rddgivning enligt lagen om finansiell rddgivning (som
inte ir detsamma som investeringsrddgivning enligt lagen om
virdepappersmarknaden) enligt foérarbetena till den lagen iven
giller for rddgivning som avser s.k. PPM-sparande. Utredningens
bedémning ir dock att det borde nirmare utredas 1 vilken utstrick-
ning de olika s.k. rérelserittsliga reglerna for olika aktdrer pd det
finansiella omradet ir direkt — eller analogt — tillimpliga p& det som
hir har kallats premiepensionstjinster. Det arbete som enligt ut-
redningens mening krivs ryms inte inom ramen fér utredningens
arbete och utredningen foresldr dirfor att det bor tillsittas en sir-
skild utredning som far i uppdrag att titta pa dessa frigor.

% Jfr dock Statskontorets rapport Statens ansvar och §tagande inom premiepensions-
systemet, 2007:5 dir det bl.a. finns en analys av statens ansvar vid finansiell ridgivning.

¢ Med aktdrer menas hir t.ex. aktdrer med sirskilda tillstdnd (kreditinstitut, virdepappers-
foretag, forsikringsforetag, forsikringsférmedlare) och aktérer utan sidana tillstand.

68 Jfr dock Virdepappersmarknadsutredningens bedémning, s. 298-301.
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Utredningens bedémning ir att man 1 det utredningsarbetet bér
sikerstilla att premiepensionsspararna minst har det konsument-
skydd 1 samband med marknadsforing, rddgivning och diskretionir
porttoljférvaltning som finns fér kunder/konsumenter pd de finan-
siella marknaderna (grundskydd). Utredningens bedémning ir att
ett sidant sikerstillande t.ex. skulle kunna ske genom ull-
ligg/tortydliganden i de olika delarna av rorelseregleringen, eller i
en ny lag dir man riknar upp vilka olika regler som giller for olika
typer av premiepensionstjinster.

Nista friga ir om det finns omriden dir premiepensions-
spararna dessutom behover etr mer lingtgdende skydd in det som
ges med en tillimpning av de nuvarande reglerna. Behovet av ett
mer lingtgdende skydd behandlas i nista avsnitt.

Behov av ett mer lingtgiende skydd?

Frigan hir ir om de erfarenheter som numer finns kring vissa sir-
skilda foreteelser kopplade till de s.k. premiepensionstjinsterna
motiverar sirreglering 1 syfte att ge ett mer l3ngtgdende skydd in
det grundskydd som (skulle) ges genom bl.a. den s.k. rorelseregle-
ringen som diskuterats ovan.

Utredningens utgingspunkt dr hir att premiepensionssparandet
utgdr en unik form av pensionssparande, vilket i sig kan motivera
olika former av sirreglering. Premiepensionssparandet ir t.ex. unikt
pa det sittet att det dr ett obligatoriskt sparande i allmin regi, vilket
bl.a. innebir att det for pensionssparare och pensionirer kan vara
svart att skilja s.k. premiepensionstjinster som erbjuds av privata
aktorer frdn den information och de tjinster som erbjuds av
Pensionsmyndigheten. Enligt utredningens mening kan det alltsd
t.ex. finnas anledning att ha sirreglering kring hur hinvisningar till
Pensionsmyndigheten fir anvindas i samband med marknadsféring
av s.k. premiepensionstjinster.

Premiepensionssparandet dr ocksd unikt pd det sittet att det ré-
der sekretess kring de enskilda innehaven, vilket bl.a. innebir att
tillhandahdllandet av i vart fall vissa s.k. premiepensionstjinster
bygger pd att pensionsspararen efterger den sekretess som ir upp-
stilld 1 pensionsspararens intresse. Mot denna bakgrund kan det
finnas anledning att ha sirreglering kring méjligheterna att ge andra
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tillgdng till sitt eget premiepensionskonto och/eller att anvinda
fullmakt, t.ex. genom krav pd egenhindigt undertecknade blanket-
ter och/eller sirskilda bekriftelser av olika slag.

I likhet med vad som anférts ovan gor utredningen bedém-
ningen att den typ av mer utférlig genomging av problemen pd
detta omrdde och vilka olika sirregleringar som behévs for att 3¢-
girda problemen inte ryms inte inom ramen {6r denna utredning.

Samarbetsavtalet m.m.

Hir boér nimnas att en reglering av 1 vart fall vissa av de frigor
nimnts ovan — enligt utredningens mening — ocksd kan ske pa civil-
rittslig grund, och d& nirmare bestimt via det samarbetsavtal som
tecknas mellan Pensionsmyndigheten och fondférvaltarna. Som
framgdr av Pensionsmyndighetens nyligen remitterade férslag till
indringar i samarbetsavtalet” har myndigheten féreslagit att det
nuvarande samarbetsavtalet ska kompletteras med bl.a.— generella —
villkor kring hur fondférvaltarna — och deras uppdragstagare — fir
agera 1 samband med t.ex. marknadsféring och ridgivning kring
deras fonder. Hir bor sirskilt nimnas att man i samarbetsavtalet —
enligt utredningens mening — dven t.ex. torde kunna ta in krav pd
kompletterande information nir det t.ex. giller prestationsbaserade
avgifter.

Vidare torde — enligt utredningens mening — en reglering dven
kunna ske genom s.k. sjilvreglering, t.ex. inom ramen for de olika
branschorganisationer som finns p4 det finansiella omridet.”” Hir
bér dock nimnas att s.k. sjilvreglering 1 de flesta fall endast triffar
medlemmar 1 de aktuella organisationerna.

¢ Revidering av gillande samarbetsavtal, Pensionsmyndigheten 2016-07-18.
70 Jfr t.ex. Riktlinjer fér fondbolagens marknadsféring och information, beslutade av Fond-
bolagens férening och senast uppdaterade i januari 2016.
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4.9.2 Kompletterande analyser av utfallet 6ver tid i de olika
delarna i premiepensionssystemet

Utredningens beddmning: De utvirderingar och analyser som
redan goérs 1 samband med bl.a. orange rapport och de arliga ut-
virderingarna av AP-fondernas verksamhet bor kompletteras
med regelbundna och férdjupade analyser av utfallet dver tid i
de olika delarna 1 premiepensionssystemet.

Skil f6r utredningens bedomning: Som framgitt av avsnitt 3.2.1
anser utredningen att man behover titta nirmare pd hur den hogre
avkastningen 1 premiepensionssystemet har uppndtts, och hur de
olika delarna av avkastning och kostnader kan hinféras till olika
delar” av systemet och till olika tidsperioder. Hir ska understrykas
att de analyser som har gjorts inom ramen fér utredningen endast
utgdr delar av en sidan mer fullstindig analys av helheten och av de
samband som finns mellan de olika delarna inom premiepensions-
systemet och mellan premiepensionssystemet och andra system
(t.ex. ovriga delar av 3lderpensionen, tjinstepensionssystemen och
privat pensionssparande). Hir bor dven understrykas att utred-
ningens analyser bygger pd de forhillanden som giller just nu, och
att forhéllandena pé de finansiella marknaderna snabbt kan dndras.

Utredningens bedémning ir alltsd att de utvirderingar och ana-
lyser som redan gors i samband med bl.a. orange rapport och de
drliga utvirderingarna av AP-fondernas verksamhet bér komplette-
ras med regelbundna och férdjupade analyser av utfallet dver tid i
de olika delarna i premiepensionssystemet.

Inom ramen for sidana fordjupade analyser — som bér genom-
foras av personer som ir oberoende frin det som ska analyseras —
skulle man enligt utredningens bedémning bl.a. kunna géra mer
fordjupade analyser och uppféljningar av avkastningen, finansiella
risker, kostnader, spridning 1 utfall, prognosantaganden, utnyttjan-
det av de valmgjligheter som finns (aktivitet och engagemang),

" Med olika delar av systemet menas hir dels de olika typerna av placeringar; dvs. den
tillfilliga forvaltningen, egen portfélj av fonder frin Fondtorget, Férvalsalternativet, Firdiga
riskportféljer, fondférsikringen och traditionella férsikringen, dels de olika aktdrerna; dvs.
Pensionsmyndigheten, de privata fondférvaltarna, AP7 och pensionsspararna/pensionirerna.
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kunskapsnivdn, premiepensionsspararskyddet samt s.k. system-
risker.

Enligt utredningens bedémning torde denna typ av regelbundna
analyser t.ex. kunna utformas efter monster frin — eller samordnas
med - regeringens &rliga utvirderingar av AP-fonderna.”

I figur 4.7 och tabell 4.8 ges nigra exempel pd vilka uppgifter
som skulle kunna tas fram 1 en sidan mer fullstindig analys.

Figur 4.7 Uppdelning av vardeutveckling inom olika delar av
premiepensionen

"Vérde-utvecklingstrad”

-E--

Tabell 4.8 Kapitalviktad avkastning, risk och avgifter for olika perioder

Kapitalviktad avkastning 1995-2015  2000-2015  2010-2015 Forvantad
Premiepensionssystemet

Tillfallig forvaltning

Fondrorelse (total)

Fondrirelse
(Férvalsalternativet)

Fondrdrelse

(Egen portfilj)
Traditionella férsékringen
Relevanta jamférelseindex
Risk

Avgifter

72 Se 7 kap. lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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