5 Beddmningar och forslag som
ror den traditionella forsakringen

Utredningens bedomningar: Det bor inte inféras nigon ord-
ning med successiv évergdng till den traditionella forsikringen.
For den som inte viljer traditionell forsikring ska premie-
pensionskapitalet ligga kvar 1 det placeringsalternativ/den fér-
delning som pensionssparararen senast valt.

Ansvaret for forsikringsrorelsen i den traditionella forsik-
ringen bor dven fortsittningsvis ligga pd Pensionsmyndigheten.

Frigan om ansvaret f6r den faktiska kapitalférvaltningen av de
tillgdngar som finns i den traditionella férsikringen bor hanteras
inom ramen for Finansdepartementets beredning av Pensions-
myndighetens férslag i rapporten Pensionsmyndighetens kapital-
forvaltning.

5.1 Inledning

De férslag som utredningen hittills har diskuterat har 1 férsta hand
handlat om eventuella &tgirder under den s.k. sparandeperioden,
medan de forslag som ror den traditionella forsikringen i grunden
handlar om eventuella dtgirder under — eller i anslutning till — den
s.k. uttagsperioden. Enligt utredningens mening finns det dock flera
olika kopplingar mellan de olika 3tgirderna. Ett tydligt exempel pd
detta dr att férslag om &tgirder som kan antas pdverka risknivdn i
den genomsnittliga premiepensionsspararens portfolj under
sparandeperioden (t.ex. obligatoriska utvirderingsval dir passivitet
medfér att  pensionsspararen flyttas till Foérvalsalternativet)
paverkar behovet av och problemet med s.k. riskomliggningar (dvs.
foraindrad risknivd) i samband med 6vergdngen till uttagsperioden.
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Mot bakgrund av att de frigestillningar som finns kring den
traditionella forsikringen litt blir relativt tekniska innehdller detta
bakgrundsavsnitt en relativt utférlig beskrivning av den nuvarande
regleringen, skillnaderna mellan fondférsikringen och den tradi-
tionella forsikringen, den statistik som finns kring bl.a. utfall och
utnyttjandet av den traditionella férsikringen samt tidigare
utredningar m.m. Direfter foljer en beskrivning av hur utredningen
har tolkat férslagen 1 Vigvalspromemorian och uppdraget enligt
utredningsdirektiven.

I inledningen av bedémningsavsnittet férs det en mer allmin
diskussion kring frigan om det behovs tvd olika forsikrings-
produkter inom ramen {ér premiepensionssystemet, trots att denna
frigestillning inte uttryckligen ir en friga som enligt utrednings-
direktiven ska behandlas av utredningen. Direfter redovisas vira
bedémningar och forslag nir det dels giller forslaget om s.k.
successiv overgng till den traditionella forsikringen, dels forslaget
som giller samordning av den traditionella férsikringen.

5.2 Den nuvarande regleringen

Enligt nu gillande regler fdr premiepension tidigast tas ut frdn den
ménad d& pensionsspararen fyller 61 &r. Reglerna innebir alltsd att
man kan pdbérja sitt uttag av premiepension vid ett senare tillfille,
t.ex. frdn och med 70 &rs &lder.! Att avvakta med att ta ut
premiepension innebir att man fortsitter i den fondférsikring som
man har haft under sparandeperioden, och som nir det giller
risknivd varierar mellan olika pensionssparare. Fér en stor del av
pensionsspararna innebir en fortsatt placering 1 den fondférsikring
som giller under sparandeperioden att man ligger kvar i Forvals-
alternativet, dir det sker en ildersanpassad successiv omviktning
mellan aktier och rintebirande tillgdngar.

Den som vill pdborja sitt uttag av premiepension méste ansoka
om detta. I ansékan kan individen vilja den traditionella forsikring
som endast erbjuds under utbetalningsfasen. Nir en ansékan om
uttag av premiepension beviljas — oavsett om individen har valt att

! Cirka 80 procent tar ut premiepension vid 65 ars dlder plus/minus 6 minader. Fér 6vrigt ir
det jimt férdelat mellan 61 och 70.
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ligga kvar i fondforsikringen eller att 6vergd till den traditionella
forsikringen — sker det allts3 en 6verging frin den s.k. sparande-
perioden till den s.k. uttagsperioden. Fér uttagsperioden giller bl.a.
att premiepensionen miste tas ut livsvarigt’? , och att premie-
pensionen betalas ut 1 form av ett s.k. mdnadsbelopp. Detta
mdnadsbelopp faststills for ett ar 1 taget fr.o.m. den tidpunkt d&
ans6kan om uttag beviljas, och minadsbeloppet beriknas utifrin
innehavet/tillgodohavandet pd premiepensionskontot vid det drliga
berikningstillfillet.

For den som viljer att ligga kvar i fondforsikringen iven under
utbetalningsperioden’ sker ingen automatisk férindring i premie-
pensionsportfoljen 1 samband med 6vergingen till utbetalnings-
fasen. Fondforsikringslésningen under utbetalningsfasen innebir
att den enskilde fortsitter att sjilv forvalta sitt premiepensions-
kapital pd samma sitt som under sparandefasen. Den enskilde som
viljer att ligga kvar 1 fondférsikringslosningen under utbetalnings-
perioden kan — pd samma sitt som under sparandeperioden — pd
eget Initiativ nir som helst justera risknivin genom att byta till en
portfolj med en annan risknivd, eller fi risknivdn automatiske
justerad genom att vilja (eller ligga kvar 1) nigon av de 16sningar
som innehdller automatiska riskjusteringar utifrin 3alder, t.ex.
Forvalsalternativet eller s.k. generationsfonder.

For den som viljer den maditionella forsikringen siljs hela
innehavet 1 premiepensionsportfoljen och ersitts med ett tillgodo-
havande uttryckt i kronor pd premiepensionskontot, eftersom den
traditionella forsikringen innebdr att den enskilde &verlimnar
ansvaret for kapitalférvaltningen till Pensionsmyndigheten som har
en gemensam Kkapitalférvaltning for alla som har valt traditionell
forsikring (den s.k. traditionella portféljen).

I fondforsikringslosningen bestims risknivdn 1 kapital-
foérvaltningen under utbetalningsperioden av den enskilde individen
genom dennes val av fonder. I den traditionella férsikringen

? Med livsvarigt menas att premiepensionen ska betalas ut s3 linge den férsikrade (pensio-
niren) lever. Det ir alltsd inte mojligt att ta ut hela sin premiepension under t.ex. de fem
forsta dren, vilket dr méjligt i minga privata livfdrsikringar. Hir ska noteras att det finns
sirskilda regler for de som viljer att teckna s.k. tvilivsforsikring som innebir att premie-
. e o 1 . - L

pension d& kommer att betalas ut s3 linge nigon av den f6rsikrade eller den medférsikrade
lever.

3 Dwvs. f6r den som inte aktivt viljer den traditionella forsikringen.
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bestims risknivin i1 kapitalférvaltningen av Pensionsmyndigheten®.
Den av Pensionsmyndigheten valda risknivin utgdér grunden for
den garanti och méjlighet till dterbiring som erbjuds pensioniren. I
motsats till vad som giller fér fondforsikringen kan den enskilde
alltsd inte sjilv paverka risknivin i den traditionella forsikringen.

Som framg3tt ovan ir det enligt nu gillande regler inte mojligt
att g over till den traditionella f6rsikringen fore 61 &rs dlder. Det
ir inte heller mojligt att dngra en 6verging till den traditionella
forsikringen, dvs. att gd tillbaka till fondforsikringen efter det att
man en gidng har valt den traditionella férsikringen.” Vad som nu
sagts innebir att 6vergdngen till traditionell forsikring — 1 motsats
till vad som giller for den som ligger kvar i fondférsikringen och
beroende pd vilken riskniv den enskilde hade vid 6vergingen — kan
sigas innebira en odterkallelig dndring av risknivdn i forvaltningen.

Den som viljer att ta ut premiepension kan samtidigt fortsitta
att forvirvsarbeta och dirmed tjina in nya pensionsritter. For den
som utnyttjar denna mojlighet kommer de nya pensionsritterna att
ha en utjimnande effekt. Uttag av premiepension kan — men
behover inte — kombineras med uttag av inkomstpension.

Hir bér dven nimnas att den som vill ta ut sin premiepension
(den forsikrade) kan vilja att teckna en s.k. tvdlivsférsikring, dvs.
ange att det ska finnas en s.k. medforsikrad. Tvalivsforsikringen ir
en form av efterlevandeskydd under utbetalningsfasen, eftersom
den innebir att den forsikrades premiepension kommer att betalas
ut sd linge ndgon av de forsikrade lever. Att teckna en tvd-
livsforsikring innebdr att manadsbeloppet blir ligre, eftersom
samma kapital d& ska ticka ldnglevnadsrisken for tvd personer.

Bakgrundsvis bér hir dven nimnas att den som vill ta ut sin
premiepension kan vilja mellan fyra olika uttagsnivder; 25 procent,
50 procent, 75 procent respektive 100 procent. Pensioniren kan
indra uttagsnivdn, och kan dven avbryta uttagen. De flesta® viljer

* Risknivdn i den traditionella férsikringen bestims i enlighet med bl.a. férsikringstekniska
dverviganden kring limplig solvens m.m. Sedan 2008 anvinder Pensionsmyndigheten en s.k.
skuldmatchningsprincip som férenklat innebir att de garanterade dtagandena alltid matchas
med rintebirande tillgingar. Tillgdngar som &verstiger de garanterade dtagandena placeras 1
tillgingar som férvintas ge hégre avkasting dn de rintebirande tillgingarna. Hir ska dock
nimnas att det {6r nirvarande pdgir beredning av férslag till dndringar i solvensregleringen
for Pensionsmyndigheten, se vidare skilen fér utredningens bedémning och férslag.

> Annorlunda uttryckt finns det ingen s.k. flyttritt mellan fondforsikringen och den tradi-
tionella férsikringen under uttagsperioden.

¢ Drygt 97 procent av pensionirerna.
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uttagsnivdin 100 procent medan endast ett fital” viljer uttags-
nivderna 50 procent eller 25 procent. Mojligheten att vidja olika
uttagsnivder innebir inte att det finns en mojlighet att vilja t.ex.
50 procent utbetalningsfas 1 form av traditionell foérsikring och
50 procent sparandefas i form av fondférsikring, eftersom
uttagsnivdn endast handlar om foérbrukningstakten pd hela det
kapital som flyttats 6ver frin sparandefasen till utbetalningsfasen i
samband med att ansékan om uttag av premiepension beviljats.

Fondforsikringen vs den traditionella férsikringen

Som delvis redan framgitt ovan finns det sdvil likheter som
skillnader mellan fondférsikringen under utbetalningsperioden och
den traditionella férsikringen®.

Nir det giller likheterna kan det bl.a. nimnas att

o det sker drliga omrikningar av ménadsbeloppet,

e manadsbeloppet for det kommande aret faststills utifrin det
samlade virdet pd premiepensionskontot vid berikningstillfillet
och ett s.k. delningstal,

¢ det delningstal som anvinds for att rikna fram manadsbeloppet
ir lika stort’

o det drligen sker en fordelning/tilldelning av s.k. arvsvinster till
samtliga premiepensionskonton,

e det finns en mojlighet att teckna en s.k. tvilivsforsikring

(medforsikrad),
e det ir mojligt att vilja uttagsnivd, och

e Pensionsmyndighetens administrativa avgift'® hittills har varit
lika stor fér de som har fondférsikring och de som har
traditionell forsikring.

7 En procent av pensionirerna viljer uttagsnivd 50 procent och tvd procent av pensionirerna
viljer uttagsnivén 25 procent.

8 Det bor hir noteras att traditionell férsikring ir en vanlig férvaltningsform inom tjinste-
pension och utgdr i minga fall ocksd ett forval (se isf-rapporten s. 20).

? For lika gamla pensionirer.

19 Procentuellt.
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De bida forsikringsformerna skiljer sig dt nir det bl.a. giller
¢ avkastning och riskegenskaper,

o forekomsten av garanti,

o forekomsten av utjimnad &terbiring,

e vem som ansvarar for kapitalforvaltningen och dirmed bestim-
mer risknivin,

o vilka typer av tllgingar som kan anvindas 1 Kkapital-
forvaltningen, och

o storleken pd avgifter/kostnadsuttag for kapitalforvaltningen.

I bdda forsikringsformerna beriknas manadsbeloppet genom att
dividera det samlade virdet pd premiepensionskontot vid berik-
ningstillfillet med ett s.k. delningstal. Delningstalet — som faststills
av Pensionsmyndigheten — baseras pd prognosticerade framtida
livslingder samt forvintad avkastning och driftskostnad. Skill-
naderna mellan de prognosticerade livslingderna och de faktiska
livslingderna justeras genom tekniken med s.k. arvsvinster, som
forenklat kan sigas innebira en omférdelning frin de individer som
lever kortare in den prognosticerade livslingden till de individer
som lever lingre dn den prognosticerade livslingden.

Under 2014 indrades Pensionsmyndighetens antaganden om
forvintad avkastning (den si kallade forskottsrintan) foér bide
fondforsikring och traditionell forsikring. Forskottsrintan styr i
vilken takt pensionen betalas ut. Ju hogre forskottsrinta, desto
hégre pensionsbelopp betalas ut under den tidiga utbetalnings-
perioden men desto simre arlig utveckling av pensionsbeloppet.
Rintan kan dirfor ses som ett foérskott pd forvintad framtida
avkastning.

For fondforsikring sinktes forskottsrintan frdn 4 procent till
3 procent, och for traditionell férsikring héjdes forskottsrinta frin
2,3 procent till 3. Att forskottsrintan ir lika innebir att pensionen
betalas ut i samma takt, givet att avkastningen ir densamma.

Andringen medférde att pensionsbeloppen hojdes med 8 pro-
cent for traditionell férsikring och sinktes fér fondforsikring med
10 procent. Andringen var en engingsitgird och gér att pensionen
inom fondférsikring betalas ut nigot lingsammare och pd mot-
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svarande sitt nigot snabbare for traditionell forsikring jimfort
med innan dndringen.

Andringen av forskottsrintan borjade gilla 1 mars 2014 for alla
som gick i pension efter den tidpunkten. For alla andra som redan
var pensionirer den 1 mars slog dndringen igenom pd pensions-
beloppen 1 januari 2015.

Pensionsmyndighetens motiv till att indra férskottsrintan s3 att
den blev lika f6r de tvd pensionsprodukterna var att férdelningen
av aktier och rintor i tillgdngarna blivit mer lika, att avkastningen
inom traditionell férsikring varit hogre in inom fondforsikring
samt att forskottsrintorna inom tjinstepension och privat
forsikring 1 allminhet ir visentligt ligre for fondférsikring. En viss
hinsyn togs dven till att avkastningsantagandet giller lika obero-
ende av den faktiska underliggande tillgdngsférdelningen i den d
nyligen framtagna si kallade prognosstandarden, vid berikning av
kommande pensioner.

I fondférsikringen ir det pensioniren som ansvarar for for-
valtningen och som stir risken f6r variationerna 1 virde-
utvecklingen. Om pensioniren lyckas bra med sin kapital-
forvaltning under ett &r (1 den meningen att premiepensions-
portfoljen 6kar 1 virde mer dn den s.k. férskottsrintan) kommer de
framtida ménadsbeloppen att héjas 1 motsvarande grad i samband
med den omrikning som sker nistféljande &r. Det ska samtidigt
noteras att de framtida méinadsbeloppen pid motsvarande sitt
kommer att sinkas om pensioniren lyckas mindre bra med sin
kapitalférvaltning, eftersom det inte finns ndgon garantier om en
viss ligsta nivd pd ménadsutbetalningarna i fondforsikringen.

I den traditionella forsikringen ir det Pensionsmyndigheten som
ansvarar for forvaltningen. I denna forsikringsform fir pensioniren
ett garanterat manadsbelopp utriknat som innehavet pd premie-
pensionskontot vid berikningstillfillet dividerat med det s.k. del-
ningstalet. Delningstalet beriknas med antagande om 0 procents
avkastning. Om Pensionsmyndigheten lyckas avkasta mer in
0 procent 1 sin kapitalférvaltning inom ramen f6r den traditionella
forsikringen kan myndigheten vilja att limna s.k. dterbiring till
pensionirerna. Aterbiringen utgdrs av ett belopp i tilligg till det
garanterade beloppet enligt ovan. Om Pensionsmyndigheten inte
lyckas avkasta mer dn O procent kan konsekvensen bli att
tilliggsbeloppet (3terbiringen) minskar eller helt férsvinner, dvs.
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att endast det garanterade beloppet betalas ut. Minadsbeloppen
kommer pd grund av garantin inte att sjunka under det garanterade
belopp som beriknats fér den som valt traditionell forsikring,
vilket alltsd dr en skillnad jimfért med fondférsikring under
utbetalningsperioden. Enligt nu gillande praxis beriknas ater-
biringsrintan varje mdnad med ett tredrsperspektiv, men Pensions-
myndigheten skulle kunna vilja att jimna ut variationerna 1
avkastning 6ver en innu lingre tidsperiod och pd sd sitt i dnnu
mer stabila ménadsbelopp. Det bor hir sirskilt noteras att den
traditionella forsikringen bedrivs enligt dmsesidiga principer''
vilket innebir att allt 6verskott — forr eller senare — ska tillfalla
pensionirerna (forsikringstagarna).

I fondforsikringen ir det den enskilde sjilv som bestimmer
fordelningen mellan aktier och rintebirande tillgdngar 1 det kapital
som forvaltas. Fér de med Egen portfolj utgdrs cirka 20 procent av
rintebirande tillgingar. I Forvalsalternativet (61-8ringar) utgérs
20 procent av rintebirande tillgdngar. For 65-dringar utgors
33 procent av rintebirande tillgingar och fér 75-8ringar utgérs
67 procent av rintebirande tillgdngar.

I den traditionella forsikringen ir det 1istillet Pensions-
myndighetens styrelse som bestimmer foérvaltningsstrategin.
Under de senaste 8ren har Pensionsmyndigheten valt att f6lja en
strategi som kinnetecknas av forhillandevis 13g risk, med cirka
60 procent rintebirande tillgingar och 40 procent aktier. Strategin
bygger pd s.k. skuldmatchning, som férenklat innebir att Pensions-
myndigheten l6pande anpassar l6ptiden fér de rintebirande
placeringarna efter den genomsnittliga 16ptiden pd skuldsidan (de
garanterade dtagandena).

Forvaltningskostnaderna f6r den traditionella férsikringen var
under 2015 0,048 procent. Férvaltningskostnaderna for AP7 (med
motsvarande allokering som den traditionella férsikringen mellan
AP7 aktiefond och AP7 rintefond) var 0,0745 procent.”” Den
genomsnittliga  forvaltningsavgiften 1 fondforsikringen  var
under 2015 0,25 procent.

"' Prop. 1997/98:151 s. 437.
12 Rapporten Pensionsmyndighetens kapitalférvaltning, PID150198.
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5.3 Statistik m.m. kring den traditionella
livférsdkringen

5.3.1  Utnyttjandet”

I slutet av 2015 hade 20 procent valt traditionell férsikring medan
53 procent av pensionirerna sina pensionsmedel placerade i Egen
portfolj och 26 procent hade pengarna placerade i Forvals-
alternativet. Fordelningen mellan fondférsikring och traditionell
forsikring har varit timligen stabil 6ver tid, med ett tydligt
undantag for en kortare period mellan 2010 och 2011. Utform-
ningen av information och valsituationen i samband med pensions-
uttag paverkar foérdelningen mellan traditionell foérsikring och
fondférsikring. Under 2010 dndrades ansokningsblanketten vilket
fick ull foljd att andelen med traditionell férsikring okade frin
20 procent till cirka 50 procent. Fére indringen kan fond-
forsikringen sigas ha varit forval eftersom pensionsspararen
behévde aktivt vilja traditionell férsikring. Forindringen 2010
innebar att pensionsspararen var tvungen att gora ett aktivt val och
antingen vilja fondforsikring eller traditionell forsikring, vilket
innebar att det inte fanns ndgot forval/icke-val. Nir anséknings-
blanketten dnyo dndrades under 2011 och 4tergick till den gamla
utformningen atergick ocksd andelen med traditionell férsikring
till 20 procent.

Figur 5.1 Andelen pensionarer som viljer traditionell forsakring

Kélla: Pensionsmyndigheten

13 Se Premiepensionen — Pensionsspararna och pensionirerna 2015, Pensionsmyndigheten.
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I slutet av 2015 fanns det drygt 1,3 miljoner pensiondrer i premie-
pensionssystemet och det samlade pensionskapitalet uppgick till
drygt 85 miljarder kronor. Detta kan jimféras med 5,7 miljoner
pensionssparare och ett totalt foérvaltat kapital om 860 miljarder
kronor. Det forvaltade kapitalet 1 den traditionella férsikringen
uppgick till 21 miljarder kronor. Sett till det totala forvaltade
kapitalet 1 premiepensionssystemet utgdr alltsd den traditionella
forsikringen drygt tva procent, och sett till det forvaltade kapitalet
under utbetalningsfasen utgér den traditionella forsikringen
knappt 25 procent. Hir ska sirskilt noteras att det férvaltade
kapitalet inom den traditionella férsikringen kan foérvintas oka i
takt med att sivil antalet pensionirer som deras premiepen-
sionskapital dkar. Det foérvaltade kapitalet 4r 2040 kan komma att
uppgd till 250 miljarder kronor."

Den genomsnittliga behdllningen pi pensionirernas premie-
pensionskonton uppgick 1 slutet av 2015 tll 76 900 kronor.
Beloppen som tas ut i premiepension ir dn si linge blygsamma och
det beror pd att det nya pensionssystemet inte har fasats in fullt ut.
I genomsnitt f&r en pensionir 410 kronor i mé&naden i1 premie-
pension, vilket motsvarar 4 920 kronor per ir.

5.3.2  Vardeutvecklingen

Nir det giller analyser av virdeutvecklingen 1 den traditionella
forsikringen bor det inledningsvis understrykas att s.k. avkast-
ningsgarantier av det slag som finns i den traditionella férsikringen
medfor kostnader i termer av férlorade avkastningsmojligheter,
eftersom begrinsningar av risken for forluster (pd kort sikt) ocksd
innebir begrinsningar av risknivdn och dirmed begrinsningar av
mojligheten till avkastning (pd l8ng sike).

Nir det giller virdeutvecklingen fér den traditionella forsik-
ringen bor det vidare understrykas att den traditionella forsik-
ringen kan sigas kinnetecknas av en l3g risknivd eftersom den
innehdller en relativt stor andel rintebirande tillgdngar med ldng
duration (i snitt cirka 10 &r), vilket samtidigt innebir att utveck-

'* Pensionsmyndighetens rapport om Pensionsmyndighetens kapitalférvaltning s. 2.
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lingen p& rintemarknaderna har stor pdverkan pd virdeutvecklingen
i den traditionella férsikringen.” Under de senaste iren har det
varit en ovanlig period med fallande rintor, vilket alltsd har haft en
positiv effekt pd virdeutvecklingen for den traditionella
forsikringen. Sjunkande rintor kan sigas ha gynnat de nuvarande
pensionirerna, men innebir samtidigt att avkastningsutsikterna for
framtida pensionirer som viljer traditionell forsikring har minskat.

Figur 5.2 Tioarig svensk nollkupongrinta
1
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Hir bor vidare noteras att den senaste tidens rinteutveckling ocksd
har inneburit att O procent i garanterad rinta inte lingre ir en risk-
fri garanti ur statens perspektiv, eftersom rintorna under senare tid
nirmat sig noll (dvs. nivdn f6r den garanterade rintan). Om garan-
tin ska vara lika riskfri som tidigare bor den garanterade rintan
sinkas.

I slutet av 2015 hade den &rliga genomsnittliga virdeutveck-
lingen (internrintan) fér pensionirer med traditionell forsikring
sedan start varit 5,2 procent. Vid samma tidpunkt hade den &rliga
genomsnittliga virdeutvecklingen av pensionsmedlen placerade 1
fondférsikring sedan start varit 5,8 procent, och for pensions-
medlen placerade i AP7 Sifa 5,8 procent.'

I figur 5.3 visas den &rliga genomsnittliga virdeutvecklingen
efter intridesdr. Det framgar att virdeutvecklingen har varit positiv,
bide for dem med fondférsikring och fér dem med traditionell

> Om rintan gir upp med 1 procent forlorar portfoljen cirka 10 procent i virde. En portfs]j
med rintebirande tillgdngar med kort duration paverkas mindre.
!¢ Premiepensionen — Pensionsspararna och pensionirerna 2015, s. 55.
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forsikring. De tvd staplarna lingst till vinster 1 figuren visar virde-
utvecklingen for alla intridesir.

Figur 5.3 Genomsnittlig viardeutveckling efter intrddesar fér pensionirer
med fondfdrsakring respektive traditionell forsakring

Irtermranta,
procent

1z

10

Alla 19951996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 20032 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013
ES

ar Intradesar

e Fondfarsakring, nominellt m Traditionell férsakring, nominellt

------ Fondftrsakring, realt -——--- Traditionel ftirsakring, realt

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Hir ska dock nimnas att mittidpunkten och valet av mitperiod har
stor betydelse. Ett exempel pd detta ir att en mitning som gjordes
for perioden frin start 2002 till och med 2011 visade att de
pensionirer som valt traditionell férsikring dd hade haft en
genomsnittlig virdeutveckling p& 3,9 procent per ir sedan start,
medan de som haft fondférsikring dd hade haft en motsvarande
virdeutveckling pd 3,4 procent per &r. Nedan visas pensionirernas
drliga avkastning fér den traditionella forsikringen respektive
fondforsikringen under perioden 2002-2011.

Enligt utredningens mening illustrerar figuren skillnaden nir det
giller volatilitet 1 virdeutvecklingen mellan den traditionella for-
sikringen och fondférsikringen. Fondférsikringens siffror avser
spar- och utbetalningstid sammantaget, men en uppdelning ger
ungefir samma bild. Jimférelsen kan enligt utredningens mening
ses som en forenklad illustration av skillnaden i volatilitet mellan de
bida forvaltningsmodellerna. Hir bér dock understrykas att skill-
naden 1 volatilitet skulle se annorlunda ut vid en jimforelse mellan
den traditionella forsikringen och t.ex. Forvalsalternativet under
utbetalningstiden, eftersom det 1 Forvalsalternativet sker en auto-
matisk riskjustering under utbetalningstiden.
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Figur 5.4 Arliga avkastning fondférsakring och traditionell forsakring till
och med 2015 samt for foérsta halvaret 2016

40,0%

34,7%

30,0%

21,1% 20,7%

20,0% 17,8%
12,2%

10,0%

0,0%

02 2003 2004 2005 2006 2007 08 2009 2010 11 2012 2013 2014 2015 2016

1,7%

-10,7%

-20,0% -

W Fondforsakring

m Traditionell forsakring
-30,0% -

31,2%

-34,2%

-40,0%

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Att fluktuationerna 1 virdet pd pensionskontot ir ligre i den
traditionella forsikringen dr inte bara en effekt av att aktie-
innehdllet ir ligre 1 den traditionella forsikringen, jimfoért med det
genomsnittliga aktieinnehdllet 1 fondférsikringen.

I den traditionella férsikringen sker det dven en utjimning av
avkastningen over tid, tll foéljd av den &terbiringsteknik som
anvinds. Den innebir att volatiliteten 1 avkastningen inte fir
omedelbart genomslag pd premiepensionskontona, utan i stillet
med en betydande dimpning. Aterbiringsrintan bestims varje
ménad av Pensionsmyndigheten men dndras vanligtvis bara nigra
ginger om dret och oftast i relativt sm4 steg. Aterbiringen tillfors
respektive premiepensionskonto (preliminir tilldelning) varje dag
och motsvarar pd si sitt den dagliga fondkursen inom fond-
forsikringen. Inom bida forsikringsformerna faststills ménads-
beloppet endast en ging per ar baserat pd kontovirdet en enskild
dag, men eftersom fondkurserna i sig ir mer volatila in
terbiringsrintan s& blir mdnadsbeloppet dven av det skilet mindre
volatilt inom traditionell f6rsikring, mellan olika &r.
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Vidare innebir konstruktionen med ett garanterat ligsta manads-
belopp att risken for extremt stora nedgingar ir begrinsad for de
som har valt traditionell f6rsikring.

Som en illustration till det nu sagda visas i1 figuren nedan
virdeutvecklingen (3terbiringsrintan) respektive realiserad avkast-
ning 1 den traditionella forsikringen samt virdeutvecklingen i

fondrorelsen.
Figur 5.5 Vardeutveckling sedan start av traditionell férsakring — nominellt
Kronor
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Traditionell férsékring,
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

5.3.3 Tidigare utredningar m.m.

I forarbetena'” anges bl.a. att eftersom férsikringen fér premie-
pension ska vara uppbyggd som en fondférsikring giller som
grundalternativ att tillgodohavandet pd pensionsspararens premie-
pensionskonto ska vara placerat 1 virdepappersfonder dven under
pensionstiden (uttagsfasen).

Det anges vidare att de mdnatliga utbetalningarna kommer att
variera i storlek med férindringarna i fondandelarnas virde, och att
detta kan innebira en ormrygghet f6r minga forsikrade samt att det
dirfor bor finnas en mdojlighet f6r den enskilde att gd over will

17 Prop. 1997/98:151 s. 424-428.
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traditionell livrinteforsikring som garanterar pensionsspararen
livsling utbetalning av ett fast manadsbelopp.

I Premiepensionsutredningens betinkande foreslogs bl.a. att PPM
pd sikt borde erbjuda pensionsspararna méjlighet att — fr.o.m.
61 rs dlder — successivr g 6ver frin fondférsikring till traditionell
forsikring.

I betinkandet gjordes dven bedémningen att regeringen borde
tillkalla en sirskild utredare med uppdrag att undersoka forut-
sittningarna att avoveckla den traditionella férsikringen. Bak-
grunden till detta var att Premiepensionsutredningen ansdg att den
garanti som finns inom ramen fér den traditionella férsikringen
riskerar att sl8 mot statsbudgeten, vilket kan sigas innebira en
“anomali 1 systemet” eftersom en av de grundliggande principerna
bakom pensionsreformen ir att systemet ska vara autonomt frin
statsbudgeten.

I en rapport till Finansmarknadsrddet” 1 oktober 2012 ana-
lyserades, pd& uppdrag av Finansmarknadskommittén, o&ver-
vigandena bakom den traditionella f6érsikringen i premiepensions-
systemet. I rapporten dikuterades iven mojliga férbittringar. Av
rapporten framgdr bl.a. att

e det ur ett pensionsspararperspektiv var svdrt att finna behov av
substantiella forindringar av produkten,

o risken for staten (tll foljd av garantin 1 den traditionella
forsikringen) da var liten, men att den 18ga risken ir ett resultat
av Pensionsmyndighetens egna beslut om en noll-garanti och en
loptidsmatchande férvaltningsstrategi samt att riksdag eller
regering bor ge myndigheten tydligare riktlinjer f6r vilken risk
som dr acceptabel for staten,

o det ir hogst tveksamt om en utliggning av verksamheten pd
privata hinder skulle resultera i hégre avkastning,

o flyttrict skulle kunna vara ett alternativ (dvs. méjlighet att flytta
tillbaka till fondforsikringen), men att man bor avvakta med
sddana tgirder till dess stillning tagits till vilka regler om flytt-
ritt som ska gilla generellt pd pensionsmarknaden,

'8 Den traditionella férsikringen inom premiepensionssystemet, Finansmarknads-
kommitténs rapport nr 11, Daniel Barr.
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e att en s.k. successiv dvergdng syntes vara rimlig, men att nyttan
med en sddan reform maiste vigas mot kostnaden och att en
sidan dtgird bor anstd till pensionsbeloppen ir storre.

I en rapport” frin Inspektionen for socialforsikringen (isf) frdn 2014
analyserades, p& uppdrag av regeringen, olika aspekter pd val av
traditionell férsikring eller fondférsikring vid pensionering; bl.a.

e hur pensionirerna uppfattar informationen om alternativen,
e hur blanketten utformas,

o vilka effekter ett forvalsalternativ kan ha p& de blivande pensio-
nirernas beslut.

Av rapporten framgdr bl.a. att blanketten f6r ansékan om pension
visat sig ha stor betydelse fo6r hur mdnga som viljer fondférsikring
respektive traditionell forsikring, och att en neutral blankett skulle
leda till en jimn férdelning mellan alternativen medan ett férval dr
starkt styrande. I rapporten anges att enkitundersékningen och
intervjuerna i rapporten visar att de flesta féredrar traditionell for-
sikring. I rapporten anges bl.a. att ett férval med fondforsikring
tenderar att leda/styra fel, och att en mojlig losning ir ett
bekriftelseval och en valblankett med en statligt forvaltad
generationsfond som forval.

I en annan rapport frin 2014 redovisas resultatet av Riks-
revisionens granskning av om staten har skapat forutsittningar for
individen att gora bra val vid pensionsintridet.”® 1 rapporten finns
bl.a. en sammanstillning av forskningsresultat om individens for-
méga att hantera olika val, och en analys av valet av férvaltning vid
pensionsintridet (bl.a. valet mellan fondférsikring och traditionell
forsikring inom premiepensionssystemet). Som motiv?' for
granskningen anges bl.a. att f8 kinner till skillnaden i avkastning
och risktagande 1 valet mellan fondférsikring och traditionell
forsikring, och att forskningen inom beteendeekonomi visar att
det gir att uppnd stora effektivitetsvinster for bdde individen och
sambillet genom att pd ett omsorgsfullt och medvetet sitt utforma de

1% Val av traditionell forsikring eller fondférsikring vid pensionering, Rapport 2014:26.
2 Att g i pension — varfér s3 kringligt?, RIR 2014:13, Riksrevisionen.
21 RIR 2014:13 5. 9.
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valsituationer som individer stills infor. Av rapporten framgir att
Riksrevisionen rekommenderar regeringen att bla. dverviga en
automatisk riskjustering som ett forval infor pensionsintridet inom
premiepensionen och att Riksrevisionen rekommenderar Pensions-
myndigheten att analysera hur utformningen av olika val p&verkar
individen. En av utgdngspunkterna fér granskningen var forskning
som pekar pd att minga tenderar att vara ointresserade eller
omedvetna nir de gor sina val.

Riksrevisionens analys av hur de pensionirer som tar ut premie-
pensionen och som stannade kvar i fondférsikringen forvaltar sitt
kapital pekar pd att de 1 9 fall av 10 ir helt inaktiva i férvaltningen.
Riksrevisionen anger att resultatet tyder pd att den som nigon ging
under livet har gjort ett aktivt val inte nédvindigtvis gor aktiva val
senare under livet, och att detta innebir en risk for att
pensionskapitalet blir felplacerat under tiden som pensionir, en
risk som kan fi 6kande konsekvenser f6r kommande pensionirer 1
takt med att premiepensionssystemet fasas in.”

5.3.4  Forslagen i Vagvalspromemorian

Nir det giller motiven for forslaget om successiv omallokering/suc-
cesstv dvergdng hinvisas det 1 Vigvalspromemorian bla. tll att
individer tenderar att fatta placeringsbeslut som de inte forstdr
konsekvenserna av, och att detta har varit sirskilt tydligt nir det
giller den traditionella forsikringen dir utformningen av blan-
ketten spelat stor roll for hur pensionirerna placerat sitt kapital.

I Vigvalspromemorian anges det vidare att den évergdng frin
fondférsikring till traditionell férsikring — som foér de flesta® i dag
innebdr minskad andel aktier och 6kad andel rintebirande till-
gingar — kan komma att ske efter ett stort bérsfall och att det
dirfor, enligt Vigvalspromemorian, ir bittre att ha en ordning dir
man undviker att flytta hela kapitalet vid en och samma tidpunkt. I
Vigvalspromemorian féreslds dirfor en successiv 6verging till den

2 RIR 2014:13 5. 13.

3 Storleken pd “riskomliggningen” beror pd vilken férdelning mellan aktier och rinta som
den enskilde har 1 sin portfélj innan 6vergingen och vilken férdelning som anvinds i den
traditionella forvaltningen.
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traditionella forsikringen, om den traditionella férsikringen ska
behéllas.

Enligt Vigvalspromemorian skulle en successiv évergéng till den
traditionella férsikringen innebira att spridningen 1 utfall minskar.
Detta férklaras med att den gillande modellen innebir att en del
individer kommer att avveckla sin aktieportfolj nir aktiemarknaden
stdr hogt, medan andra kommer att avveckla sin aktieportfslj nir
aktiemarknaden stir lagt.

Vigvalspromemorian innehdller dven ett forslag om en sam-
ordning av férvaltningen av premiepensionsmedel, eftersom en
sddan samordning antas medféra kostnadsbesparingar och effekti-
vitetsvinster och att en sddan samordning ligger i linje med
Buffertkapitalutredningens® bedémningar och férslag.

Enligt utredningsdirektiven ska utredaren

e analysera och beskriva fordelar och nackdelar med forslaget om
att successivt avveckla aktieinnehav 1 fondsparandet fér de
sparare som vill forvalta sitt premiepensionskapital i1 en tradi-
tionell forsikring,

o beskriva hur en successiv avveckling av aktieinnehav i fond-
sparandet bor ske om dtgirden genomférs,

e beskriva hur mycket &tgirden kan vintas piverka en sparares
avkastning under en genomsnittlig tid som pensionir under tre
scenarier: stark borsutveckling, genomsnittlig borsutveckling
eller svag borsutveckling vid 6vergingen till en traditionell
forsikring,

e analysera och beskriva férdelar och nackdelar av férslaget om att
forvaltningen av den traditionella férsikringen fors over frin

Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-fonden, och

e beskriva och motivera hur utredaren anser att den traditionella
forsikringen inom premiepensionssystemet bor vara utformad.

2 AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare férvaltning av pensionsreserven,
SOU 2012:53.
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Skil {or utredningens bedomning och forslag:

Forslagen i Vigvalspromemorian i férhdllande till
utredningsuppdraget

Utredningen har tolkat férslaget 1 Vigvalspromemorian som ett
forslag om att avveckla den traditionella férsikringen.” utred-
ningen har dock tolkat utredningsdirektiven pd det sittet att det
inte ligger inom ramen for utredningen att utreda en avveckling av
den traditionella forsikringen, utan att utredningen endast ska
utreda forslagen 1 Vigvalspromemorian om successiv verging och
samordnad forvaltning. Vidare har utredningen tolkat virt uppdrag
pd det sittet att utredningen inte heller ska nirmare utreda ett
eventuellt inférande av traditionell férsikring under sparande-
perioden och/eller mojlighet att flytta mellan traditionell forsik-
ring och fondférsikring. Det bér nimnas att det inom expert-
gruppen funnits olika 3sikter kring tolkningen av utrednings-
direktiven.

Trots vad som anforts ovan har utredningen — mot bakgrund av
de diskussioner som férts med expertgruppen — valt att redovisa
utredningens syn pd skillnaden mellan den traditionella férsik-
ringen och den kapitalférvaltningsstrategi som AP7 erbjuder och
utredningens syn pd den &vergripande frigestillningen om det
behovs tvd olika forsikringsprodukter 1 premiepensionssystemet.

Bakgrundsvis bor dock férst ndgot sigas kring behovet av
riskjusteringar med avseende pd ilder.

Behovet av riskjusteringar med avseende pa dlder

Av férarbetena® till den reformerade systemutformningen framgar
bla. att det finns tvd olika skil som brukar dberopas till varfor
risknivdn 1 pensionstillgdngarna ska minska med pensionsspararens
stigande 3lder.

» Notera Premiepensionsutredningens férslag om avveckling av den traditionella férsik-
ringen.
26 Prop. 2009/10:44 s. 40 ff.
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Fér det forsta minskar humankapitalet® éver tid. I unga ir utgér
humankapitalet en stor andel av spararens totala tillgdngsportfél;.
Eftersom risknivdn 1 humankapitalet 1 regel ir l8g kan spararen
kompensera detta med hég riskniva 1 pensionssparandet. Alltefter-
som spararen nirmar sig pensionsildern minskar andelen human-
kapital och dirmed blir risknivin i den totala tillgingsportfsljen
hégre. Spararen bor d trappa ned risken 1 pensionssparandet med
stigande alder f6r att {3 en rimlig total riskniva.

For det andra kan den som ir ung gora anpassningar 1 sparandet
och arbetsutbudet p3 ett sitt som ildre inte kan gora. Aldre har av
naturliga skil kortare tid kvar pd arbetsmarknaden samt kortare
placeringshorisont och har dirfér inte samma méjligheter till
anpassning. Den som ir ildre och tar hog risk riskerar annars att £
en onddigt 18g pension. Detsamma giller dven den som tar lig risk
redan i unga &r.

I detta sammanhang bor nimnas att Riksrevisionen relativt
nyligen har genomfért en granskning av det statliga forvals-
alternativet i premiepensionssystemet.”® 1 granskningen gjorde
Riksrevisionen bl.a. bedémningen att férvalsalternativet inte svarar
mot pensionirernas kortare placeringshorisont. Riksrevisionen
rekommenderade Sjunde AP-fonden att bla. utreda forvals-
alternativet nirmare ur ett pensionirsperspektiv.

Sjunde AP-fonden betonade 1 sitt svar att man sedan en tid
bedriver utvecklingsarbete inom de omrdden som rekommenda-
tionerna avser.

Regeringen® instimde 1 Riksrevisionens bedémning att det ir
angeliget att det gors en férdjupad analys av hur Sjunde AP-fonden
bittre kan ta hinsyn till pensionirernas kortare placeringshorisont.

¥ Virdet av en individs humankapital bestdr av nuvirdet av all framtida inkomst frin
forvirvsarbete, se SOU 2005:87 s. 63.

% 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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Forsikringsprodukt eller kapitalforvaltningsstrategi som kan
tillhandahallas av AP7?

Forslaget 1 Vigvalspromemorian om att avveckla den traditionella
forsikringen synes vara grundat pd att den traditionella forsik-
ringen, givet det ldga garantiinnehillet, inte bor ses som en forsik-
ringsprodukt utan som en kapitalférvaltningsstrategi.

Utredningens tolkning av forslaget 1 Vigvalspromemorian ir att
det bygger pd att den kapitalférvaltningsstrategi som erbjuds inom
ramen for den traditionella forsikringen kan sigas vara samtidigt
tillginglig genom Sjunde AP-fondens forvaltningserbjudande (dvs.
att den férvaltning av den s.k. livportféljen som sker inom ramen
for den traditionella forsikringen lika girna skulle kunna ske
genom en kombination av de s.k. byggstensfonderna), och att det
saknas rationella skil for att bdde Pensionsmyndigheten och AP7
samtidigt ska bedriva sidan likvirdig férvaltning.

Utredningen anser att den traditionella férsikringen utgdér en
forsikringsprodukt/forsikringsform, eftersom Pensionsmyndigheten
(forsikringsgivaren) dels tar sig att betala ut ett garanterat pen-
sionsbelopp varje minad si linge pensioniren lever och att
myndigheten dirmed — 1 viss utstrickning — tar 6ver den finansiella
risk som ir forknippad med forvaltningen av premiepensions-
kapitalet, dels att myndigheten &tar sig att — under vissa forut-
sittningar — limna &terbiring wll pensionirerna (forsikrings-
tagarna). Det som kinnetecknar en traditionell férsikring dr att det
ir friga om en produkt som innehiller garantier om periodiska (i
detta fall livslinga) utbetalningar ofta i kombination med en
villkorad ritt till dterbiring. Hir bor nimnas att merparten av de
grundliggande rorelserittsliga®™ reglerna for forsikringsrorelse
ocksd giller for den verksamhet som bedrivs av Pensions-
myndigheten, och att dessa angetts ha sirskild betydelse nir det
just giller den traditionella forsikringen.”

Enligt utredningens bedémning ir det alltsd missvisande att
betrakta den traditionella férsikringen som enbart en kapitalfor-
valtningsstrategi, eftersom den traditionella férsikringen innehéller
en garanti och Aterbiringsteknik. Den garanti och 3terbiring-

3T ex. reglerna om virdering av garanterade dtaganden, tillgingsforvaltning, riskhantering
och &terbiring 1 dmsesidigt bedriven verksamhet.
3! Se prop. 1997/98:151 s. 433 ff.
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steknik som finns 1 den traditionella forsikringen har enligt
utredningens mening en direkt koppling till férvaltningen av
tillgdngarna (kapitalforvaltningsstrategin), vilket innebir att mot-
svarande kapitalférvaltningsstrategi inte sjilvklart kan erbjudas som
en form av fristdende kapitalférvaltning genom AP7. Hir bér dven
noteras att den nuvarande kapitalférvaltningsstrategin inom den
traditionella férsikringen inte ir densamma som den som for
nirvarande erbjuds i Forvalsalternativet. Den traditionella forsik-
ringen har t.ex. en markant ligre risknivd dn Forvalsalternativet,
och har dessutom mgjlighet att placera i t.ex. ldnga rintefonder.
Det finns ocksd mojlighet till alternativa mer lingsiktiga
placeringstillgdngar (t.ex. fastigheter) 1 kapitalférvaltningen di
nuvarande konstruktion innebir att kapitalet férvaltas under hela
utbetalningstiden och inte kan flyttas.

Den kapitalforvaltningsstrategi 1 meningen viss férdelning
mellan aktier och rintebirande tillgingar och den terbiringsteknik
som erbjuds inom den traditionella férsikringen torde visserligen
kunna replikeras av AP7 genom anvindning av de s.k. byggstens-
fonderna, men enligt utredningens mening krivs ocksd en for-
sikringsgivare som f6ljer de forsikringsrittsliga reglerna och
principerna fér bla. virdering av de garanterade dtagandena och
bedémningar av limplig sammansittning av tillgdngar med hinsyn
till &tagandenas storlek och behovet av marginaler f6r de risker som
finns 1 verksamheten. Hir bor dock nimnas att det torde vara
mojligt att berikna storleken pd de garanterade dtagandena och dir-
med andelen rintebirande tillgingar utan anvindning av traditio-
nell forsikringsteknik.

Att kapitalforvaltningsstrategin inom den traditionella forsik-
ringen — f6r nirvarande — innebir ett férhillandevis 13gt risktagande
1 jimforelse med sivil den genomsnittliga egna portféljen pi
fondtorget som Forvalsalternativet ir en direkt f6ljd av den garanti
som finns 1 den traditionella foérsikringen. Som redan framgitt
anser utredningen att den koppling som finns mellan garantin och
forvaltningsstrategin innebir att det — enligt utredningens bedém-
ning — inte gir att ersitta den traditionella forsikringen med en
likvirdig forvaltningsstrategi utan garanti.”® Annorlunda uttryckt
kommer en pensionir som viljer en férdelning om 60 procent

32 Se dock vad som anges i slutet av nista stycke.
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rintebirande tillgdngar och 40 procent aktier 1 sin fond-
forsikringsportfolj eller viljer Forvalsalternativet alltjimt att bira
viss finansiell risk, dvs. risken for att virdet sjunker under det virde
som fanns vid tidpunkten fér 6vergdngen till utbetalningsfasen. Att
garantin foér nirvarande ir noll procent i framtida avkastning har i
detta sammanhang ingen betydelse, eftersom O procent i avkast-
ningsgaranti fore avgift de facto innebir en garanti om 100 procent
av det virde minus ackumulerad avgift som fanns vid tidpunkten
for overgdngen till utbetalningsfasen givet att pensionsspararen
uppndr medellivslingden.

Hir bér nimnas att det — delvis 1 motsats till vad som anférts
ovan — kan hivdas att den nuvarande garantin i den traditionella
forsikringen inte har nigot storre virde®, eftersom pensioniren
vid en garantirinta pd noll procent i praktiken indd bir den
absoluta merparten av den finansiella risken. Detta beror pd att
sannolikheten — pd ling sikt — fér att f6rsikringsgivaren/staten ska
tvingas infria garantin ir l3g. Vid underskott dverbelastas det egna
konto forst, vilket innebir att man tar mer frin kontot in man
egentligen skulle ha gjort och dirmed finns det mindre kapital kvar
som kan generera avkastning. Dock bibehills alltid den garanterade
nivdn. Det ir forst nir pengarna pd kontot tagit slut som det kan
bli aktuellt f6r forsikringsgivaren/staten att tvingas infria garantin.
Det kan ocksd hivdas att garantin — 1 stort sett — kan efterbildas
genom placeringar i s.k. korta rintepapper’, genom anvindning av
OTC-derivat eller genom anvindning av s.k. trading-strategier.

Hir bor avslutningsvis dven nimnas att en avveckling av den
traditionella férsikringen enligt Vigvalspromemorian skulle inne-
bira att den statliga garantin pd 0 procent i &rlig avkastning inte
lingre skulle bli aktuell, vilket enligt utredningens bedémning dock
endast skulle kunna avse nya pensionirer eftersom den garanti som
har utlovats till de nuvarande pensionirerna inte torde kunna

avvecklas pd annat sitt in genom anvindning av s.k. run-off-
teknik?®.

3 Jfr dven vad som anférts ovan under rubriken Virdeutveckling.

** Hir bér nimnas att avkastningen skiljer sig 4t mellan rintetillgingar med kort respektive
l&ng duration.

3 Dyvs. att stinga den traditionella férsikringen fér nyteckning och fortsitta att férvalta en
s.k. run-off-portfs]j till dess den sista utbetalningen ir gjord. Den s.k. runoff-perioden
beddms bli cirka 40 4r, och produkten bedéms inte kunna bira sina egna kostnader under de
sista dren.
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Behovs tvd olika forsikringsprodukter
1 premiepensionssystemet?

Enligt utredningens mening ir det inte sjilvklart att man behéver
ha tvd i grunden helt olika typer av forsikringsprodukter 1 premie-
pensionssystemet, dvs. sivil fondférsikring som traditionell for-
sikring. Det kan t.ex. hivdas att premiepensionssystemet — av bdde
kostnadsskil och férenklingsskil — rimligen borde ha “den bista”
forsikringsprodukten under sdvil sparandetid som utbetalningstid.
Det kan vidare hivdas att systemet inte bér tvinga pensions-
spararna att vilja mellan fondforsikring och traditionell férsikring,
eftersom manga har svirt att forstd skillnaderna och hur den
traditionella férsikringen fungerar.®

Enligt utredningens mening bér de bda forsikringsprodukterna
anses komplettera varandra 1 den meningen att de representerar
olika forvaltningsalternativ (forvaltning 1 egen regi respektive
férvaltning 1 annans regi), dir den traditionella forsikringen ir ett
trygghetsalternativ under uttagsperioden. Av ildre forarbeten
framgdr att det 1 vart fall tidigare har funnits en ambition om att
bidda produkterna pa sikt skulle finnas under sivil sparande- som
uttagsperiod samt att det dessutom pd sikt skulle finnas flyttritt
mellan de bida forsikringsformerna. Enligt utredningens mening
torde den férskjutning i fokus som har skett sedan premie-
pensionssystemet inférdes — inklusive foérindringen av icke-
valsalternativet och inférandet av de s.k. Firdiga riskportfoljerna —
medfort att diskussioner kring inforandet av dnnu fler val-
mdjligheter inom premiepensionssystemet inte varit 1 fokus, dven
om frgan om traditionell férsikring under sparandeperioden t.ex.
diskuteras 1 rapporten till Finansmarknadsrddet och foreslds 1 ndgra
av de remissyttranden som limnades pd Vigvalspromemorian. Hir
kan dven nimnas att frigan om risken fér staten” kan sigas ha
hamnat i ett delvis annorlunda lige efter det att Pensions-
myndigheten har valt att g dver till s.k. skuldmatchning, samtidigt
som forutsittningarna ocksd har indrats till foljd av de fallande
rantorna.

% Jfr Riksrevisionens granskning, RIR 2014:13.
37 Jfr Premiepensionsutredningens beddmning att den traditionella férsikringen utgér en
anomali i premiepensionssystemet.
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Enligt utredningens bedémning ir den traditionella foérsik-
ringen ett alternativ {or de pensionssparare som vill ha stabila och
forutsigbara utbetalningar, dvs. garanterade premiepensions-
utbetalningar och dirmed ligre wvolatilitet, jimfort med den
osikerhet och volatilitet som kan finnas/uppstd om pensions-
spararen ligger kvar i fondférsikringen. Hir bér det understrykas
att premiepensionen utgér en mindre del av den allminna
pensionen och att en betydande del av variationerna 1 utbetald
pension (frin ett ar till ett annat) hirrér frin inkomstpensionen.
Pensionssystemet erbjuder i dag ingen méjlighet att forsikra bort
denna osikerhet och det kan dirfoér hivdas att det inte med
sikerhet gdr att sl fast att traditionell férsikring faktiskt leder till
okad stabilitet 1 pensionsutbetalningarna. Vidare kan det hivdas att
den traditionella férsikringen kan sigas erbjuda en skenbar trygghet,
eftersom det ligre riskinnehdllet 1 férvintan ger ligre avkastning
och dirmed ligre premiepension.

Den traditionella forsikringen kan ocks8 sigas vara ett alternativ
fér de pensionssparare som — genom garantin — 1 samband med
pensionsintridet (6vergingen till utbetalningsfasen) vill virdesikra
resultatet av sitt sparande under sparandefasen.

Sammanfattningsvis och annorlunda uttryckt anser utredningen
att den traditionella férsikringen utgdr ett alternativ for de
pensionssparare som under utbetalningsperioden vill undvika den
finansiella risk som finns 1 en fondférsikring under utbetal-
ningsperioden. Det kan samtidigt konstateras att detta undvikande
av risk kostar 1 form av férlorade mojligheter till hogre avkastning,
och att det kan hivdas att den traditionella férsikringen innehiller
for lite risk. Mot denna bakgrund kan den traditionella
forsikringen sigas utgdra ett alternativ fér de som prioriterar
stabila premiepensionsutbetalningar pd bekostnad av méjligheterna
till hégre avkastning.

Hir bér nimnas att ett alternativt sitt att undvika den finan-
siella risken under utbetalningsfasen ir att pensionsspararen sjilv i
samband med 6vergingen till uttagsfasen placerar medlen 1 s.k.
lagrisk-tillgdngar, vilket kan hivdas vara ett argument for att
avveckla den traditionella forsikringen. Hir kan dock den
traditionella férsikringen enligt utredningens mening ses som ett
alternativ f6r den som vill att nigon annan ansvarar fér kapital-
forvaltningen — inklusive bestimmandet av den nirmare risknivin
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och l8pande 8ldersanpassning — under utbetalningsperioden. Mot
denna bakgrund kan den traditionella forsikringen i Pensions-
myndighetens regi ses som ett alternativ till att sjilv vilja ligrisk-
tillgdngar och sjilv skota den 16pande riskjusteringen eller 1ita AP7
(via Forvalsalternativet) skota detta eller 3ta privata fondforetag
(via t.ex. generationsfonder) skéta detta.

Utredningens samlade bedémning ir att den traditionella
forsikringen behdvs som ett alternativ under uttagsperioden, men
att hanteringen av den statliga garantin ur ett forsikrings-
givarperspektiv behdver analyseras ytterligare.

Bakgrunden till detta dr att Premiepensionsutredningen i sitt
betinkande &r 2005 konstaterade att garantin till pensionsspararna
riskerar att sl mot statsbudgeten, trots att systemet ska vara
autonomt frin denna och att livrintan i detta perspektiv kan sigas
vara en anomali i pensionssystemet. Vidare konstaterades det i1 en
rapport till Finansmarknadsridet 2012° att risken fér staten till
foljd av de dtaganden som goérs inom ramen for den traditionella
forsikringen dd var liten, men att den l3ga risken var resultatet av
Pensionsmyndighetens egna beslut om en noll-garanti och en
loptidsmatchande forvaltningsstrategi. Det konstaterades att
regering eller riksdag borde ge myndigheten tydligare riktlinjer for
vilken risk som ir acceptabel for staten.

Hir kan noteras att det inom regeringskansliet nu pigir
beredning av Pensionsmyndighetens férslag till ny s.k. solvens-
reglering for Pensionsmyndigheten, dir det bl.a. féreslds nya regler
om skuldmatchning, aktsamhetsprincip och éverskottsmal.”

Ett annat sitt att undvika den komplexitet och den valsituation
som uppstir genom att premiepensionen under spar- och pen-
sionstid har en forvalslésning med generationsprofil, en fond-
forsikring samt under pensionstid en statlig traditionell livfér-
sikring ir att utforma AP7 — endera enbart under utbetalningstid,
eller under hela spar- och utbetalningstiden, som en traditionell
livforsikring. T bdda fallen skulle Pensionsmyndighetens traditio-
nella livférsikring kunna avvecklas. Dessa alternativ har dock inte
narmare Overvagts.

38 Se avsnitt 5.3.3.
¥ Se Forslag till ny lag om Pensionsmyndighetens premiepensionsverksamhet, Pensions-
myndigheten, PID150500.
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Risken med 6verging till utbetalningsfasen vid fel tidpunkt

Enligt utredningens bedémning bér beskrivningen av de risker som
finns med en 6verging till den traditionella férsikringen vid fel
tidpunkt nyanseras ndgot i1 férhillande till det som framgdr av
Vigvalspromemorian.

For det forsta bor det understrykas att en pensionssparare som
stdr 1 begrepp att pdboérja sin uttagsperiod samtidigt som det
intriffar ett stort borsfall har majlighet att vinta med att vixla 6ver
frén fondforsikringen till den traditionella forsikringen, och
istillet vixla over vid en mer f6rminlig tidpunkt. Hir bor dock
noteras att detta kriver i vart fall visst intresse och kunskap hos
pensionsspararen.

For det andra anser utredningen att man vid en diskussion om
risken for att en viss dtgird (i detta fall riskjustering) gors vid fel
tidpunkt inte bér glémma bort att denna typ av risk 1 samband med
sdvil kop som forsiljning av virdepapper finns i samband med varje
forindring av innehavet 1 premiepensionsportféljen, och att frigan
huruvida en viss tidpunkt var ritt eller fel inte kan bedémas forrin 1
efterhand samt att svaret beror pd vad man jimfér med och under
vilken tidsperiod utvirderingen gors. Hir bor dock noteras att
overgdngen till traditionell forsikring omfattar hela det samlade
premiepensionskapitalet.

For det tredje bor det noteras att ett kraftigt borsras strax fore
den tidpunkt di en pensionssparare ansoker om uttag av sin
premiepension initialt skulle pdverka den framtida pensionen for
sdvil de pensionirer som viljer att ligga kvar i fondférsikringen
som de pensionirer som viljer att gd 6ver till den traditionella
forsikringen. Det ir visserligen rimligt att anta att de som ligger
kvar i fondférsikringen (under antagandet att dessa har en relativt
hog aktieandel) har storre mojlighet till dterhimtning dn de som
gdtt over till den traditionella forsikringen (under antagandet att
dessa till foljd av overgingen frin fondférsikringen till den
traditionella forsikringen har fitt en ligre andel aktier 1 sin
kapitalférvaltning), men denna stérre mojlighet till dterhimtning
innebir samtidigt att den som ligger kvar i fondférsikringen tar en
finansiell risk som inte tas av den som har gitt dver till den
traditionella forsikringen. Till detta kommer att den som har valt
den traditionella férsikringen inte kommer att férlora hela
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mojligheten till dterhimtning, eftersom i vart fall delar av den
framtida &terhimtningen torde komma pensioniren till del via
dterbidringen.

For det fiarde kan det noteras att diskussionerna kring de
sirskilda riskerna i samband med 6verging frin fondforsikring till
en forsikringslésning med garanterade utbetalningar till del torde
ha sitt ursprung i1 de forhillanden som rdder i USA och
Storbritannien, dir det — sdvitt utredningen kinner till — dock rdder
delvis andra forutsittningar i den meningen att tidpunkten foér
overgdngen ofta ir faststilld i f6rvig och att man ofta saknar den
utjimnande 3terbiringsteknik som anvinds 1 Sverige.

Vad som nu sagts innebir inte att utredningen menar att man
helt bor bortse frin risken med en 6verging vid fel tidpunkt, utan
endast att beskrivningen av risken och konsekvenserna bor nyan-
seras nigot. Den omstindigheten att hela premiepensionskapitalet
siljs 1 samband med en 6vergdng till traditionell f6rsikring innebir
att den virdering av det samlade premiepensionskapitalet som
giller vid tidpunkten for dvergingen blir avgérande f6r de garan-
terade minadsbeloppen. Mot denna bakgrund finns det en risk for
att en tillfilligt nedpressad 1ig virdering vid tidpunkten fér over-
gdngen l3ser fast de garanterade beloppen pd en l3g nivd. Detta
innebir dock inte att permanenta en l8g premiepension, eftersom
ulliggsbeloppet riknas om varje ir och kommer att 6ka, givet att
férvintad avkastning infrias. Enligt utredningens mening ir detta
(nidr det giller faktiskt utbetalda pensionsbelopp) emellertid ett
problem som inte bara finns fo6r de som viljer traditionell for-
sikring, vilket méjligen talar emot att det infors sirregler fér den
traditionella forsikringen.

Berikningar av effekterna i olika scenarier

Pensionsmyndigheten har bistdtt utredningen med berikningar
kring hur pensionsutbetalningarna kan antas komma att pdverkas
om en pensionir gir 6ver frin fondférsikring till traditionell
forsikring successivt, 1 stillet for med hela kapitalet vid ett tillfille
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som nu sker.” Berikningarna har gjorts for tre olika scenarier, jfr
uppdragsbeskrivningen 1 utredningsdirektiven.

e Scenario 1 — Tvi borsuppgdngar och en mellanliggande bors-
nedging

e Scenario 2 — Kraftig bérsuppging

e Scenario 3 - Kraftig borsnedging, foljd av en kraftig bors-
uppgdng

I analysen har Premiesparfonden (ickevalsalternativet t.o.m. 2010)
och AP7 Sifa (forvalsalternativet) valts som fondforsikrings-
alternativet. AP7 Sifans kurs férvintas vara mer volatil dn den
traditionella forsikringens, eftersom AP7 Sifa dels har en hégre
aktieandel, men dven en hivstdng pd upp till 1,5 pd aktiedelen. Gir
man over frin AP7 S3fa till den traditionella férsikringen nir AP7
Sifa stdr ligt 1 kurs riskerar man att missa en stor del av en
eventuellt efterféljande uppgdng. Det omvinda giller om man gér i
pension di AP7 Sifans kurs ir hog.

Berikningar har gjorts av hur utbetalningarna — garanterade
sdvil som icke garanterade (dvs. 3terbiringen) — hade blivit fér en
person som gitt 6ver frin fondférsikring till traditionell forsikring
vid 65 &rs dlder vid olika historiska tidpunkter. Berikningarna har
dels gjorts med dagens system (dvs. flytt av hela kapitalet pd en
ging fr&n fondforsikring till traditionell férsikring), dels gjorts
med en teknik dir kapitalet f6rs 6ver succesivt under 5 &r efter det
att personen fyller 65 och 6nskat pdborja utbetalningen.

Berikningarna har gjorts utifrdn féljande forutsittningar:

e Dagens delningstal for sdvil pensionsbelopp som fér garanterat
belopp har anvints.

e Arvsvinsttilldelningsutfallet har skett 1 enlighet med an-
tagandena i prognosgrunderna.

o All framskrivning har skett m&nadsvis inklusive utriknande av
belopp, tilldelning av arvsvinst, avkastning, avdrag for avgift.

“ Vissa premiepensionsfrgor, Vissa premiepensionsfrigor, 2016-04-25, PID137852, s. 71 ff.
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Personen har antagits vara 65 ir di utbetalningen paborjas och
har d3 ett kapital pd 250 000 kronor.

Den successiva 6vergdngen frin fondforsikring till traditionell
forsikring har antagits komma att ske over en femdrsperiod
enligt modellen att 20 procent fors dver forsta dret, 25 procent
andra dret, 33 procent tredje dret, 50 procent fjirde aret och
resterande fors over det femte &ret. (Ett sitt att beskriva
metoden ir att om virdet pd fondandelarna var 100 frin bérjan
och det inte dndrar sig s& fors 20 6ver vart och ett av dren.)

A - Scenario 1 (tvd bérsuppgingar och en mellanliggande
borsnedgidng —aug 2005 till aug 2010)

Figur 5.6 Kursutveckling scenario 1
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Tidsperioden representeras av tvd borsuppgingar med en bors-
nedging mellan. I denna tidsperiod svinger premiesparfonden/AP7
Séfan kraftigt, medan den traditionella forsikringen ir mer stabil.
Over hela perioden har dock bida alternativen haft en ungefir lika
stor virdeutveckling.

202



SOU 2016:61 Beddmningar och forslag som ror den traditionella forsakringen

Figur 5.7 Arliga utbetalningar — Overgang vid ett tillfille (aug 2005)
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Utbetalt belopp under dessa fem r hade varit 86 000 kronor om
allt kapital hade forts dver frén fondforsikring till traditionell for-
sikring vid ett tillfille.

Successiv 6vergang (aug 2005-aug 2010)

Figur 5.8 Arliga utbetalningar — Successiv dvergang (aug 2005-aug 2010)
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Kélla: Pensionsmyndigheten.
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Utbetalt belopp under dessa fem &r varit 89 000 kronor, dvs.
3000 kronor mer dn vid en overgdng med allt kapital vid ett
ullfille. T detta fall kan man se en nigot stdrre svingning i
utbetalningar vid succesiv dverging. Sammantaget blir det dock
nistan ingen skillnad.

B — Scenario 2 (Kraftig borsuppging — mars 2009 till mars 2014)

Figur 5.9 Kursutveckling scenario 2
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Tidsperioden representeras av en kraftig borsuppging. Den 6:e
mars 2009 valdes som startdatum d& det var tillfillet nir AP7 Sifans
kurs var som ligst. Direfter har fonden haft en stark utveckling
under de fem féljande &ren.

Under denna period hade det varit mycket mer fordelaktigt att
vara kvar i AP7 Sifan jimfért med att byta till den traditionella
forsikringen. AP7 Sifan hade under perioden en virdeutveckling
pd 100 procent, medan den traditionella forsikringen hade en
virdeutveckling pd 20 procent.
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Figur 5.10  Arliga utbetalningar — Overgang vid ett tillfille (mars 2009)
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Utbetalt belopp under dessa fem &r hade varit 84 000 kronor om
allt kapital hade férts 6ver fran fondférsikring till traditionell for-
sikring vid ett tillfille.

Figur 5.11 Arliga utbetalningar — Successiv dvergang
(mars 2009 - mars 2014)
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Utbetalt belopp under dessa fem &r varit 116 000 kronor. En
successiv overgdng hade 1 detta fall bidragit till 32 000 kronor mer i
utbetald pension jimfoért med en vergdng med allt kapital vid ett

ullfille.

C - Scenario 3 (Kraftig bérsnedging, foljd av en kraftig
borsuppging juni 2007 till juni 2012)

Figur 5.12  Kursutveckling scenario 3
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Tidsperioden representeras av en kraftig borsnedgdng foljt av en
nistan lika stor uppging. Juni 2007 valdes som startdatum. Under
perioden hade det varit mer fordelaktigt att gd 6ver med hela
kapitalet vid ett ullfille frin fondforsikring till traditionell
forsikring eftersom Premiesparfonden gick ned kraftigt under
perioden. Hade AP7 Sifa funnits vid det tillfillet hade nedgingen

troligen blivit dnnu stérre pd grund av hivstdngen.
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Figur 5.13  Arliga utbetalningar — Overgang vid ett tillflle (juni 2007)
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Kélla: Pensionsmyndigheten.

Utbetalt belopp under dessa fem r hade varit 83 000 kronor om
allt kapital hade forts 6ver frin fondforsikring till traditionell
forsikring vid ett uillfille.

Figur 5.14 i\rliga utbetalningar — Successiv dvergang (juni 2007 - juni
2012)
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Utbetalt belopp under dessa fem &r varit 68 000 kronor. En suc-
cessiv 6vergdng hade 1 detta fall inneburit 15 000 kronor mindre 1
utbetald pension, jimfért med en 6verging med allt kapital vid ett

ullfille.

Samlad bedomning nir det giller successiv overging till den
traditionella f6rsikringen

Pensionsmyndigheten goér bedémningen att det inte utifrin ovan-
stiende berikningarna gir att avgoéra vilket av alternativen direkt
overgdng eller succesiv dvergdng till traditionell forsikring som
generellt dr det bista, eftersom ingen vet hur aktie- och rinte-
marknaderna kommer att utvecklas 1 framtiden. Pensions-
myndigheten anser att det krivs ytterligare simuleringar for att
analysera detta djupare.

Utredningen delar den bedémning som gjorts av Pensions-
myndigheten. Enligt utredningens mening gir det inte att peka pd
nigon entydig férdel med en successiv dvergdng. Hir bor ocksd
noteras att det 1 berikningarna saknas ett alternativ med en
langvarig nedging utan dterhimtning. utredningens bedémning ir
vidare att en ordning med en successiv 6verging skulle bli svér att
kommunicera till pensionsspararna, bl.a. eftersom pensionsspararna
under 6vergdngsperioden skulle ha tvd, i grunden olika, férsik-
ringsprodukter foér olika delar av sitt samlade premiepensions-
kapital. En (tvingande) successiv 6verging skulle vidare innebira
att man tar bort mojligheten fér den som si onskar att 1 samband
med pensionering vilja ett sirskilt trygghetsalternativ {6r bela sitt
premiepensionskapital, jfr utredningens bedémningar ovan.

Utformningen av valsituationen

Rapporterna frin Inspektionen fér socialforsikringen och Riks-
revisionen visar — enligt utredningens tolkning — pd behovet av
tydlig information om skillnaderna mellan fondférsikring och den
traditionella férsikringen 1 samband med sjilva valsituationen, inte
minst den omstindigheten att det av rapporten frin Inspektionen
for socialforsikringen framgdr att de flesta foredrar traditionell
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forsikring. Den nirmare utformningen av denna information ir
dock en friga for Pensionsmyndigheten.

Mot bakgrund av utredningens bedémning av det 6vergripande
mélet med de &tgirder utredningen féreslar — dvs. att sannolikheten
ska oka for att fler fir ett bittre premiepensionsutfall med rimlig
risk och kostnad — och de foérvintade konsekvenserna av vira
forslag om att infora regelbundna utvirderingsval samt att
Pensionsmyndigheten ska framhilla Forvalsalternativet som ett bra
statligt alternativ for de som inte vill eller upplever att de inte sjilva
kan forvalta en Egen portfolj gor utredningen bedémningen att den
nuvarande blankettutformningen bor kunna beh8llas, dvs. en
blankett som kan sigas puffa for fondforsikring (som beroende pd
de val pensionsspararen har gjort utgérs av en Egen portfolj eller
Forvalsalternativet) under uttagsfasen. Det boér nidmnas att
utredningen utgdr frin att arbetet med de frgor kring anpassning
av forvaltningen efter pensionirernas behov som vickts av Riks-
revisionen 1 deras rapport om Sjunde AP-fonden* fortsitter.

Som framgitt i avsnitt 4.9.2 gér utredningen bedémningen att
utvirderingsvalen bor vara kopplade till tidpunkten fér intridet 1
systemet, men att man alternativt — eller som komplement — skulle
kunna knyta utvirderingsvalen till dlder eller s.k. livshindelser. Ett
exempel pd en sidan livshindelse skulle kunna vara évergdngen frin
sparandefasen till uttagsfasen, dvs. att en ansékan om uttag av
premiepension initierar ett sirskilt utvirderingsval.

Samordna forvaltningen?

Som framgdtt av bakgrundsbeskrivningen ovan innehéller Vigvals-
promemorian ett forslag om att férvaltningen av premie-
pensionsmedel ska samordnas, eftersom en sddan samordning antas
medfora kostnadsbesparingar och effektivitetsvinster och att en
sidan samordning ligger i linje med Buffertkapitalutredningens®
bedémningar och forslag.

# Sjunde AP-fonden — svarar férvaltningen av premiepensionen mot spararnas krav,
RIR 2013:14.
#2 AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av pensionsreserven,
SOU 2012:53.
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I ett beslut® daterat den 15 juni 2016 foreslir Pensions-

myndigheten att ansvaret for kapitalforvaltningen avseende den
traditionella forsikringen flystas till en annan statlig myndighet vars
uppgift ir kapitalforvaltning. Grunden for férslaget utvecklas 1 en
rapport.

Av rapporten framgdr bla. att Pensionsmyndigheten gor
bedémningen att nigon av AP-fondsmyndigheterna skulle kunna
vara en limplig virdmyndighet, och att en sddan férindring som
foreslds kriver att berorda regelverk idndras. I rapporten konsta-
teras att kapitalforvaltning dr forknippad med betydande stor-
driftsfordelar och att man genom en flytt av Pensions-
myndighetens kapitalférvaltning till ndgon av AP-fonderna skulle
kunna tillvarata dessa stordriftsférdelar, samtidigt som Pensions-
myndighetens uppdrag skulle renodlas och férenklas. Det anges att
dessutom bor de pensionirer som valt traditionell {6rsikring kunna
dra nytta av den storre kapitalférvaltningsvolym och resurser som
redan finns inom staten. Vidare anges bl.a. att AP-fonderna redan
har en organisation och struktur pa plats for en mer utvecklad och
komplex kapitalforvaltning och att det dr rimligt att anta att nigon
av AP-fonderna kan utféra den mer resurskrivande kapital-
forvaltningen pd ett bittre och billigare sitt in Pensions-
myndigheten. Pensionsmyndigheten anger ocksd att tillvixten av
kapitalet inom den traditionella férsikringen p8 sikt kan komma att
resa principiella frigor om sjilvstindigheten vid utévandet av
forvaltningen.

Av rapporten framgir att det forvaltade kapitalet {6r den
traditionella férsikringen per den 30 april 2016 uppgick till knappt
22 miljarder kronor, med ett nettoinfléde pd cirka 3 miljarder per
&r. Om var femte nybliven pensionir fortsitter att vilja den
traditionella forsikringen forvintas forvaltat kapital oka till cirka
250 miljarder kronor &r 2040 och att kapitalet di skulle vara
ungefir lika stort som en AP-fond i dagsliget.

Av rapporten framgir att Pensionsmyndigheten under de
senaste dren har arbetat med att ta fram en ny strategisk allokering
for den traditionella forsikringen, och att ett forverkligande av
denna strategi innebir utmaningar av olika slag (kompetens,
resurser och juridiska frdgor). Det kan noteras att bakgrunden ir

* Pensionsmyndighetens kapitalférvaltning, Pensionsmyndigheten, VER 2016-214.
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att kapitalet inom den traditionella férsikringen nu bedéms vara
tillrickligt stort for att kunna delas upp p fler tillgingsslag, och att
ju fler tillgdngsslag som ingdr i portféljen desto bredare kompetens
och resurser krivs.

I rapporten anges bl.a. att de resurser som 1 dag finns avsatta for
kapitalforvaltning (den traditionella forsikringen, den tillfilliga
forvaltningen och den frivilliga pensionsférsikringen) utgdrs av tre
finansanalytiker. Det anges ocksd att det ir av central betydelse att
organisationen for kapitalférvaltningen har en sddan storlek att
férmdgan kan bestd dver tid och att personberoenden pd alla nivier
bér minimeras si lingt mojligt.

Av rapporten framgir det att forslaget fokuserar pd flytt av
ansvaret for kapitalférvaltningen, inte flytt av ansvaret som forsik-
ringsgivare for premiepension. Pensionsmyndighetens roll som
forsikringsgivare for premiepensionen foreslds alltsi vara ofér-
dndrad.

I rapporten diskuteras for- och nackdelar med olika alternativ
nir det giller att 18ta annan aktdr ansvara for kapitalférvaltningen
(outsourcing eller via lagstiftning/férordning ge uppdraget till
annan myndighet). Av rapporten framgir att det — oavsett
alternativ — kommer att krivas visst samarbete mellan Pensions-
myndigheten och kapitalférvaltaren d3 kapitalférvaltningen méste
utgd frin produktens utformning. Information om skuldens egen-
skaper behover férmedlas frin Pensionsmyndigheten till kapital-
forvaltaren d3 Kkapitalférvaltningsstrategin dven fortsittningsvis
méste utgd frdn de garanterade pensionsutfistelserna. Pensions-
myndigheten behéver i sin tur information om tillgdngarnas virde,
uppgifter for att kunna bestimma terbiringsrintan samt kontroll-
era riskerna och rapporterna s.k. trafikljus-rapportering till Finans-
inspektionen.

Nir det giller alternativet att med stdd 1 féreskrifter meddelade
av riksdagen eller regeringen ge en annan aktdér uppdraget att
ansvara for kapitalférvaltningen anges det att Pensions-
myndighetens ansvar — sdvil det praktiska som det formella — for
kapitalforvaltningen di skulle 6vergd till den andra aktéren. Alla
beslut och utférandet av kapitalférvaltningen (strategisk allokering,
placeringsriktlinjer, investeringsbeslut etc.) skulle vara kapital-
forvaltarens ansvar och alla investeringar skulle ske 1 utférarens
namn. I sin roll som férsikringsgivare for premiepension och
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livbolag fér den traditionella forsikringen skulle Pensions-
myndigheten dven fortsatt vara ansvarig for de utstillda garantierna
och det skulle finnas incitament att kontrollera riskerna. Pensions-
myndigheten skulle behilla rollen som kapitaligare och skulle vara
den som sitter upp det Svergripande maélet for samt utvirderar
kapitalférvaltningen.

Det kan noteras att forvaltningskostnaden f6r den traditionella
forsikringen under 2015 var 0,048 procent, att jimféra med
foérvaltningskostnaderna fér AP-fonderna som var 0,21 procent och
for Sjunde AP-fonden som var 0,0745* procent. Pensions-
myndigheten tror inte att forvaltningskostnaderna blir hégre in om
motsvarande férvaltning skéts av Pensionsmyndigheten.

I rapporten diskuteras bl.a. de skillnader (t.ex. tillgdngsslag och
duration) som finns mellan Kkapitalférvaltningen inom den
traditionella forsikringen och den premiepensionsférvaltning som
sker hos Sjunde AP-fonden.

Utredningens bedémning ir att frigan om hur kapital-
forvaltningen inom den traditionella férsikringen bér organiseras i
framtiden bor beredas inom ramen for det irende som nu har
vickts av Pensionsmyndigheten. Utredningen har for sin del inget
att tilligga wll det som framkommer 1 Pensionsmyndighetens
rapport, men det bér nimnas att flera experter ifrdgasitter mojlig-
heten att bryta ut ansvaret for den strategiska allokeringen inom
kapitalférvaltningen frn forsikringsgivaransvaret di myndigheten
fortsatt ansvarar f6r forsikringsitagandet.

* Beriknat utifrin motsvarande allokering som den traditionella f6rsikringen.
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6 Beddmningar och forslag
som ror Pensionsmyndighetens
ovriga forslag

6.1 Inledning

Pensionsmyndigheten har i en framstillning om dndringar i social-
forsikringsbalken limnat forslag om vissa dndringar 1 socialforsik-
ringsbalken.'

I framstillningen anger Pensionsmyndigheten att myndigheten
driver ett langsiktigt utvecklingsarbete for att forenkla for pen-
sionssparare och pensionirer, 6ka kundnyttan och dstadkomma en
mer kostnadseffektiv handliggning.

Det anges vidare att ett sddant utvecklingsarbete innehiller flera
steg och att nigra av dem forutsitter vissa foérfattningsindringar.
Pensionsmyndigheten foresldr att de foreslagna dndringarna trider
1 kraft sd snart som mojligt.

6.2 Premiepension ska kunna beviljas med tre
manaders retroaktivitet till en person som haft
sjukersattning omedelbart fére 65-arsmanaden

Pensionsmyndighetens och utredningens forslag: Premie-
pension ska — i likhet med vad som giller for 6vrig dlders-
pension — kunna limnas for hogst tre manader foére ansok-
ningsminaden om den férsikrade fick sjukersittning omedel-
bart fére 65 &rs dlder.

! Pensionsmyndighetens Dnt/ref. VER2015-137.
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Bakgrund: Av prop. 1997/98:151 s. 454 ff. framgir att pension
generellt inte ska beviljas fére ansékningsmanaden. Detta ir moti-
verat av att de inkomstgrundade pensionerna ir forsikringsmissigt
s& beriknade att ett senare uttag ocksd ger en hogre pension och
dirmed 1 genomsnitt samma livspension som ett tidigare uttag.
Retroaktivitet skulle dirfor inte fylla nigon visentlig funktion, och
det beslutades dirfor att det 1 normalfallet inte skulle vara méjligt
att bevilja pension fore ansékningsméanaden.

For personer som haft sjukersittning medforde det nya ansok-
ningskravet dock ett behov att kunna bevilja pension fére ansok-
ningsminaden, propositionen féreslog dirfér tre minaders retro-
aktivitet. Denna mojlighet avsdg dock inte premiepensionen, med
motivering att den ir beroende av virdet pd fondandelarna vid tid-
punkten for pensionsuttaget.

Skilen f6r Pensionsmyndighetens och utredningens forslag:
Pensionsmyndigheten féresldr att dven premiepension ska kunna
beviljas f6r hogst tre manader f6re ansdkningsmanaden.

I dag regleras 1 56 kap. 5§ SFB, att inkomstpension, tilliggs-
pension och garantipension kan beviljas tre minader fére ansok-
ningsminaden for personer som fick sjukersittning omedelbart
fore 65-rsminaden. Nir ansokningskravet inférdes fér denna
grupp inférdes samtidigt en utredningsskyldighet i 56 kap. 8§
2 SFB som innebir att Pensionsmyndigheten ska utreda om den
aktuella personen vill ta ut pension i det fall han eller hon inte an-
sokt om inkomst-, tilliggs- eller garantipension vid 65-rsménaden.
Av forfattningskommentaren till 12 kap. 2§ LIP som foregick
56 kap. 5 § SFB, framgdr att eftersom utredningsskyldigheten fore-
ligger forst 1 anslutning till 65-8rsmdnaden kan detta innebira att en
person blir utan pension vid avsaknad av lagregel om retroaktivitet.
Att premiepensionen ir undantagen frin denna regel beror enligt
samma forfattningskommentar pd att premiepensionen ska berik-
nas med utgdngspunkt frin fondandelarnas virde vid tidpunkt for
pensionsuttaget. Detta innebir i sin tur att nir en ansdkan om
pension kommer in kan premiepensionen enbart beviljas frin an-
sokningsminaden medan 6vrig allmin 4lderspension kan beviljas
retroaktivt.

For att en pensionir ska kunna f3 bostadstilligg krivs enligt
101 kap. 3 § SFB att hel dlderspension tagits ut. Nuvarande regler
innebir siledes att en person som haft sjukersittning och som av
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ndgon anledning ir sen med sin ansékan kan bli utan premiepen-
sion fér ndgon minad. En sddan person kan dessutom i vissa fall
dven bli utan bostadstilligg eftersom lagen foreskriver att hel all-
min 8lderspension har tagits ut, dvs. alla delar av dlderspensionen
méste tas ut, for att bostadstilligg ska kunna beviljas.

Som Pensionsmyndigheten bedémer det finns ingen anledning
att undanta premiepensionen frin retroaktivt beviljande. Nir en
ans6kan av nigon anledning inte kunnat beslutas 1 tid finns redan
1dag systemstdd for att kunna bevilja premiepension med retro-
aktiv verkan. Att nu bevilja en pension som mest tre mdnader
retroaktivt, och d oberoende om personen beviljas fondforsikring
eller traditionell férsikring, beddmer myndigheten dirfér inte som
nigot problem. Pensionen skulle kunna beviljas pd befintligt
kontovirde vid berikningstillfillet och med ett delningstal som
maskinellt har justerats till korrekt virde och 1 évrigt kan de regler
som redan 1 dag finns vad avser retroaktiv utbetalning tillimpas.

Mojligheten att bevilja d4ven premiepensionen retroaktivt skulle
innebira att den enskilde kan beviljas premiepensionen frin samma
ménad som de 6vriga delarna av den allminna lderspensionen. 1
och med att en person har méjlighet att {4 hel allmin 3lderspension
for ytterligare nigon minad finns mojlighet att bevilja ocksd bo-
stadstilligg for motsvarande tid.

Forslaget innebir att bestimmelserna om ritten att {3 lders-
pension retroaktivt 1 vissa fall gors lika fér 8lderspensionens alla
delar. Det blir littare och tydligare for enskilda att forstd reglerna.
Pensionsmyndighetens administration dkar nigot och mojligheten
att hantera hela 8lderspensionen i ett sammanhang 6kar.

Forslaget innebdr marginellt okade forsikringskostnader. De
dkade kostnader som skulle kunna uppkomma avser utbetalt bo-
stadstilligg for tre eller firre retroaktiva minader. For premie-
pensionen blir det bara frigan om en marginellt férindrad utbetal-
ningstakt frén berért konto. Kostnaderna for IT-utveckling be-
déms som relativt 1iga.
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6.3 Okat uttag av premiepension

Pensionsmyndighetens och utredningens forslag: Okat uttag
av premiepension ska — i likhet med vad som giller fér 6vrig
ilderspension — kunna limnas frin och med den minad som
anges 1 ansdkan, dock tidigast frdn och med den ménad ansékan
kom in till Pensionsmyndigheten.

Bakgrund: Enligt reglerna 1 12kap. 2§ LIP gillde att allmin
8lderspension fick utges tidigast frin minaden efter det att ansékan
om utbetalning kom in till Forsikringskassan. For person som haft
fortidspension eller sirskild efterlevandepension gillde férménli-
gare regler med tre minaders retroaktivitet avseende inkomst-,
tilliggs- och garantipension, dock inte f6r premiepension.

Frin och med den 1 juli 2003 indrades reglerna si att allmin
3lderspension, utom premiepension, kunde betalas ut tidigast fran
och med den minad som ansékan kom in tll Férsikringskassan.
Motsvarande indring for premiepension genomfdrdes forst den 1
januari 2005.

I samband med de dndringar avseende tidpunkt {6r ansékan om
premiepension som infordes frin den 1 januari 2005 6vervigdes
ocksd mojligheterna att dndra reglerna om okat uttag av premie-
pension till att gilla frn och med ansékningsmdnaden 1 enlighet
med vad som gillde fér 6vrig alderspension. Premiepens-
ionsmyndigheten hade vid den tidpunkten emellertid inte tekniska
forutsittningar for att genomféra en sddan indring. Regeringen
avsdg emellertid enligt prop. 2003/04:91 Vissa premiepensions-
frigor att dterkomma i denna del.

Skilen for Pensionsmyndighetens och utredningens forslag:
Pensionsmyndigheten foresldr att vad som giller {or allmin 8lders-
pension 1 dvrigt 1 56 kap. 9 § 1 stycket SFB ocks3 ska gilla for pre-
miepension.

Enligt nuvarande lydelse 1 56 kap. 9 § SFB giller samma regler
for okat uttag av inkomst-, tilliggs- och garantipension som fér
ansdkan om forsta utbetalningen av allmin 3lderspension. Detta
innebir att en dkning av pensionsuttaget kan limnas frdn och med
den minad som anges 1 ansékan, dock tidigast frdn och med den
mdnad ansékan kom in till Pensionsmyndigheten. Ett ¢kat uttag av
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premiepension kan diremot goras tidigast frdn och med ménaden
efter den d& ansékan kom in till Pensionsmyndigheten.

Tidpunkten foér beviljande av ¢kat uttag av premiepension re-
spektive 6vrig dlderspension ir sdledes olika dven om pensioniren
ans6ker om ett okat uttag ur de bida systemen samtidigt. En
pensionir som vill indra sitt uttag frin till exempel halv till hel all-
min pension for samtliga 1 8lderspensionen ingdende delar kan
dirfor, férutom att bli utan premiepension fér en ménad, dven be-
héva vinta en ménad pd att {3 rite till bostadstilligg. Det beror pd
att ritten till bostadstilligg enligt 101 kap. 3 § SFB endast forelig-
ger for person som tagit ut hel allmin 3lderspension, dvs. alla
”delf6rminer” méste vara beviljade. For att forenkla och férbittra
for pensionirerna foreslds dirfor en dndrad lagstiftning. Forslaget
innebir dven en mer enhetlig lagstiftning for hela dlderspensionen
vilket medfér en mer kostnadseffektiv handliggning.

Pensionsmyndigheten foresldr alltsd att ett 6kat uttag av pre-
miepension — 1 likhet med vad som giller for 6vrig dlderspension —
ska kunna beviljas frin och med den minad som anges i ansékan,
dock tidigast frdn och med den minad di ansékan kom in till
Pensionsmyndigheten. Pensionsmyndigheten har nu de tekniska
foérutsittningar som krivs for att kunna hantera en sddan indring 1
lagstiftningen.

Forslaget innebir att tidpunkten frin och med vilken ett 6kat
uttag av dlderspensionen ska kunna goéras blir densamma for alla
delar 1 dlderspensionen. Likformiga bestimmelser kar enkelheten
och gor regelverket littare att foérstd.

Pensionsmyndighetens administration bedéms komma att oka
ndgot, samtidigt som mojligheten att hantera hela dlderspensionen 1
ett ssmmanhang 6kar.

Ett genomfdrander av forslaget bedéms innebira marginellt
okade forsikringskostnader. De 6kade kostnader som skulle kunna
uppkomma avser bostadstilligg for en extra manad. For premie-
pensionen blir det bara frigan om en marginellt férindrad utbetal-
ningstakt frdn berort konto.

Kostnader fér IT-utveckling bedéms som relativt liga.
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6.4 Basranta i samband felaktigt utbetald
premiepension

Pensionsmyndighetens och utredningens forslag: Reglerna
om basrinta ska inte tillimpas om &terkravet grundar sig pd att
premiepension felaktigt har utbetalats f6r manad efter den d&
den forsikrade avlidit.

Bakgrund: Den som ir &terbetalningsskyldig fér premiepension
ska enligt 108 kap. 17 § SFB betala basrinta pa det felaktigt utbe-
talda beloppet. Basrinta faststills enligt skatteférfarandelagen
(2011:1244) frdn utbetalningsdagen till och med dagen for
Pensionsmyndighetens beslut om &terkrav.

Att ett dterkrav i premiepensionssystemet ska riknas upp med
basrinta bygger pd principen att kontot ska iterstillas till ett lige
som om ndgon felutbetalning aldrig hade gjorts. Att en upprikning
ska goras med basrintan motiveras i forarbetena 1 prop. 1997/98:
151 s. 484 med de svarigheter som finns med att rikna fram en fak-
tiskt uppnddd avkastning pd det felutbetalda beloppet. Eventuella
korrigeringar f6r arvsvinster, liksom for 3terbiring, ansdgs ocksd
ingd 1 denna schablonmissiga upprikning.

Den enda felutbetalningssituation som hittills har konstaterats
inom premiepensionssystemet ir 1 samband med dédsfall dir avise-
ringar om detta ndr myndigheten sent. I dessa fall betalas premie-
pension felaktigt ut f6r tid efter dodsfallsmanaden.

Premiepensionsmyndigheten hanterade dessa situationer genom
att 1na ut ett belopp motsvarande det felaktigt utbetalda beloppet.
Detta innebar att frigorna om arvsvinstférdelningen till pensions-
spararkollektivet och eventuell efterlevandepension blev rimligt
hanterade trots felutbetalningen och utan att nigon upprikning
med basrinta behovde goras. Pensionsmyndigheten hanterar dessa
felutbetalningar pd motsvarande sitt.

Skilen for Pensionsmyndighetens och utredningens forslag:
Pensionsmyndigheten féresldr att de nuvarande bestimmelserna
om basrinta enligt 108 kap. 17 § SFB avskaffas vid felaktig utbetald
premiepension i samband med dédsfall.

Hanteringen med ”1in” i samband med en felutbetalning vid
dodsfall medfér att kontot automatiskt aterstills till sitt ritta
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virde. Kontovirdet utvecklas sedan utifrdn respektive kurser, som
om ndgon felutbetalning inte skett. Att i denna situation iven till-
fora kontot basrinta enligt 108 kap. 17 § SFB skulle innebira att
kontovirdet blir fér hogt.

Forslaget innebir att beloppet som &terkrivs vid felutbetal-
ningar 1 samband med dédsfall blir korrekt genom att ingen bas-
rinta pafors. Myndighetens administration blir densamma som
tidigare och forslaget medfor inte ndgra kostnadsokningar.

Pensionsmyndigheten bedomer att férslaget inte innebir nigra
kostnadsokningar.

6.5 Rénteregler i samband med aterkrav av
premiepension

Pensionsmyndighetens och utredningens férslag: De regler
om krav pd rinta vid avtal om avbetalningsplan eller medgivet
anstind och om krav pd drojsmélsrinta vid drojsmédl med
betalning 1 samband med dterkrav som giller for 6vriga delar av
dlderspensionen ska tillimpas dven vid iterkrav pd premie-
pension.

Bakgrund: Nir Pensionsmyndigheten beslutat om &terkrav ska
myndigheten verkstilla beslutet och 1 samband med detta kan rinta
debiteras enligt tvd rintesatser. Den ena giller nir det har triffats
en 6verenskommelse om avbetalningsplan med gildeniren eller nir
han eller hon har beviljats anstdnd. Den andra giller nir gildeniren
dr 1 drojsmil med betalningen. Detta regleras 1 108 kap. 15, 16 och
19 §§ SFB. Motsvarande rintor paférs inte vid dterkrav av premie-
pension. Detta bedémer Pensionsmyndigheten som ett férbiseende
nir regelverket beslutades.

Vid inférandet av rintereglerna vid &terkrav av inkomstpension
anfordes som skil (prop. 2006/07:49 s. 38) att det ansdgs klart otill-
fredsstillande att en enskild som felaktigt disponerat statliga medel
inte ens ska betala rinta pd det felaktigt disponerade beloppet som
ska betalas tillbaka samt att det fanns skil att anta att viljan att
terbetala felaktigt utbetalda belopp 1 vissa fall skulle 6ka om
drojsmélsrinta inférdes som pitryckningsmedel
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Skilen ir lika relevanta for premiepension som fér inkomst-
pension.

Skil for Pensionsmyndighetens och utredningens forslag:
Pensionsmyndigheten féreslir att reglerna om rinta vid avbetal-
ningsplan och anstdnd samt vid dréjsmaél enligt 108 kap. 15, 16 och
19 §§ SFB idven ska tillimpas vid &terkrav av premiepension.

Enligt Pensionsmyndigheten finns det inga sidana principiella
skillnader mellan inkomstpensions- och premiepensionssystemet
som motiverar att rinta enligt 108 kap. 15, 16 och 19 §§ inte ska
kunna 4 tas ut dven vid dterkrav av premiepension.

Pensionsmyndigheten anser dessutom att det frdn den forsikra-
des perspektiv blir limpligare och mer férstieligt om samtliga
pensionsférmdner som utbetalas felaktigt hanteras enhetligt och
debiteras samma typ av rinta.

Forslaget innebir lika regler fér premiepension som fér andra
pensionsférmdner nir det giller uttag av rinta i de aktuella situa-
tionerna. Reglerna blir enklare att forstd och att administrera.
Pensionsmyndigheten bedémer att férslaget sammantaget inte
innebir nigra kostnadsokningar.

6.6 Tidpunkten for dvergang till traditionell
forsakring

Pensionsmyndighetens och utredningens forslag: Inlgsen av
fondandelar for de som valt traditionell foérsikring inom pre-
miepensionen ska kunna goras tidigast tre mdnader fore den
mdnad di premiepensionen forsta gingen ska betalas ut.

Bakgrund: Enligt 64 kap. 11 § SFB har pensionsspararen ritt att pd
begiran {8 ut sin premiepension i form av livrinta med garanterade
belopp (traditionell férsikring). Enligt 64 kap. 14§ SFB, som
tidigare motsvarades av 9 kap. 2 § férsta stycket LIP, ska pensionen
bestimmas med utgdngspunkt i tillgdngarnas virde vid inlésen av
innehavet och inlésen ska ske tidigast manaden innan premiepen-
sionen forsta gingen ska betalas ut. Enligt 9 kap. 2 § LIP gillde
ursprungligen enbart att “Inldsen ska ske snarast efter det att begi-
ran kom in till myndigheten”. Premiepensionsmyndigheten be-
girde emellertid tilligget "dock tidigast minaden fére den di liv-
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rintan forsta gdngen ska betalas ut”, en dndring som tridde i1 kraft
den 1 januari 2000. I forarbetena till forfattningsindringarna angavs
att syftet med tilligget var att tydliggora att sddan inlésen inte i
ndgot fall kan ske innan spararen bérjar ta ut premiepension. Av
prop.1998/99:98 framgir att regeln justerades i syfte att klargora
att en begiran om inlosen inte kan ske lingt fore den tidpunkt nir
livrintan ska borja betalas ut.

Enligt Pensionsmyndighetens statistik ¢ver inkomna premie-
pensionsansdkningar viljer idag cirka 18 procent av sékandena
traditionell férsikring. Cirka 70 procent av alla som anséker om
premiepension ansdker tidigast 3 mdnader innan uttagsminaden.
Motsvarande siffra f6r de som anséker om traditionell f6rsikring ir
62 procent.

Vanligaste tidpunkt {ér ansékan dr 2-3 manader fére 6nskat ut-
betalningsdatum. Med dagens regler innebir detta i normalfallet en
vintetid pd minst 1-2 minader innan Pensionsmyndigheten kan
fatta ett beslut och ett beslutsbrev kan skickas ut.

Frin bérjan stadgades att en begiran om 6vergdng inte kunde
dterkallas nir den vil kommit in till myndigheten. Detta dndrades
dock till nuvarande lydelse i 64 kap. 13 § andra stycket SFB, nimli-
gen att en begiran om Overging inte kan dterkallas nir Pensions-
myndigheten har pabérjat inlésen av pensionsspararens innehav.

Nuvarande handliggning

Beslut om beviljande av premiepension fattas genom en automati-
serad beslutsprocess, dvs. besluten tillkommer helt utan att nigon
handliggare initierar dem eller ens 1 f6rvig ir medvetna om att de
fattas. For de som valt traditionell forsikring kan ett beslut fattas
efter inldsen av fondandelar, dvs. tidigast férsta arbetsdagen ma-
naden fére uttagsmdnaden. D3 flertalet ansékningar inkommer 2-3
mdnader fore dnskat utbetalningsdatum innebir detta 1 minga fall
en vintan pd beslut f6r den enskilde.

Ett mindre antal pensionssparare som valt traditionell férsikring
meddelar i dag dndringar 1 ansdkan efter det att fondandelar [5sts in
och beslut 1 premiepensionsirendet fattats. En ansékan kan dock,
enligt 64 kap. 13 § andra stycket SFB, inte dterkallas nir Pensions-
myndigheten har pabérjat inlésen av sékandens innehav.
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Inom Pensionsmyndigheten pdgir ett arbete med att gora det
enklare f6r blivande pensionirer genom att ge dem ett gemensamt
beslutsbrev avseende hela 8lderspensionen s& nira som mojligt i
anslutning till att ansékan kommit in.

Bestimmelserna 1 64 kap. 14 § andra stycket SFB innebir en be-
grinsning i detta arbete d& inlésen av fondandelar for de som valt
traditionell forsikring idag kan starta tidigast mdnaden fore ut-
tagsméanaden.

Skilen f6r Pensionsmyndighetens och utredningens forslag:
Pensionsmyndigheten foresldr att lagstiftningen dndras s att det
blir mojligt att 16sa in fondandelar tidigast tre manader fére den
ménad di premiepensionen forsta gdngen ska betalas ut. Den fore-
slagna dndringen innebir en fortsatt begrinsning avseende tid-
punkten for inldsen av fondandelar i1 enlighet med vad som var
syftet 1 prop.1998/99:98, dvs. en begiran om inlésen kan fort-
farande inte ske l3ngt fére den tidpunkt nir premiepensionen ska
bérja betalas ut. Forslaget innebir att en majoritet av de som 1 dag
ansdker om premiepension kan fi beslut 1 nira anslutning tll att
ansdkan kommit in. Det innebir framfér allt en vinst f6r den en-
skilde d& beslutsbrev kan skickas ut i rimlig tid innan forsta utbe-
talning gérs. Med dagens regler ir det 1 de flesta fall inte mojligt att
nd méilet om ett gemensamt beslutsbrev 1 nira anslutning till att
ansékan kommit in vid begiran om &6verging till traditionell for-
sikring. Forslaget innebir dirfor ett steg i riktningen mot en ge-
mensam och mer enhetlig handliggning fér hela det allminna
3lderspensionsomridet. Detta skulle enligt Pensionsmyndighetens
bedémning 6ka tydligheten i kommunikationen avsevirt och inne-
bira en stor vinst f6r den enskilde.

Begrinsningen i 64 kap. 13 § andra stycket SFB som innebir att
pensionsspararens innehav vid begiran om 6verging till traditionell
forsikring inte kan terkallas nir inlésen har paborjats kommer att
finnas kvar vid féreslagen indring. Méjligheten att dterkalla begi-
ran om overgdng till traditionell forsikring under perioden mellan
ansokan och beslut, innan inlésen av fondandelar har pdbérjats,
utnyttjas idag av ett antal pensionssparare. Den foreslagna indr-
ingen innebir att denna mojlighet 1 manga fall férsvinner d& inlésen
av fondandelar kommer att pdborjas relativt omgdende.

P& motsvarande sitt kommer perioden mellan beslut och utbe-
talning att forlingas for flertalet pensionssparare om férslaget ge-
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nomfors. I dag meddelar ett mindre antal pensionssparare som valt
traditionell forsikring dnskemdl om férindringar i ansékan efter
det att fondandelar 16sts in och beslut 1 premiepensionsirendet
fattats. I dessa fall finns ingen rittslig mojlighet att dndra beslutet.
Enligt Pensionsmyndighetens beddmning kommer denna typ av
onskemadl att 6ka i antal vid en tidigareliggning av inlésen enligt
forslaget. Aven antalet pensionssparare som onskar dterkalla begi-
ran om overgdng till traditionell forsikring efter att inlésen av
fondandelar har pibérjats bedéms 6ka vid en tidigareliggning av
inlésen enligt forslaget. Detta kan vara problematiskt di dessa
indringar inte kan beaktas enligt begrinsningen 1 64 kap. 13 § andra
stycket SFB. Sammantaget innebir detta en risk att forslaget kan
resultera 1 en minskad flexibilitet avseende méojligheten till sena
indringar i ansokan.

I dag informeras pensionsspararna om konsekvenserna av en
overgdng till traditionell forsikring i samband med ansékan, denna
informationsgivning bor ses 6ver och anpassas med anledning av de
forindringar forslaget innebir.

Forslaget innebir att det skapas mojlighet till utskick av ett ge-
mensamt beslutsbrev f6r hela den allminna dlderspensionen i nira
anslutning till att ansékan kommit in vilket 6kar tydligheten 1
Pensionsmyndighetens kommunikation och innebir en stor vinst
for den enskilde.

Forslaget innebir inga 6kade forsikringskostnader 1 och med att
det inte pdverkar storleken pd de utbetalade pensionerna. Kostna-
der forknippade med en initial éversyn av brev, blanketter, bro-
schyrer och webb bedéms som marginella.
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/ Oversiktlig analys av Alternativ 2

7.1 Bakgrund
7.1.1  Forarbeten och tidigare utredningar

Av de dldre forarbetena’ framgar bl.a. att sdvil Pensionsarbetsgrup-
pen som regeringen var inriktade pd att skapa férutsittningar for
etablering av en mingfald kapitalférvaltare med olika inriktning,
och att premiereservsystemet “bér utformas s3 att enskilda
kapitalforvaltare inte blir alltfér stora eller fir ett betydande dgar-
inflytande i enskilda féretag”.

Premiepensionsutredningen angav bla. att den utifrén de rikt-
linjer som den hade givits drog slutsatsen att premiepensions-
systemet dven fortsittningsvis skulle vara utformat som ett dppet
system, som innebir att en fondférvaltare som uppfyller kraven 1
princip fritt ska kunna anmila sina fonder till systemet. ? T ett sir-
skilt yttrande® angav tvd av de sakkunniga att utredningen borde ha
analyserat alternativa system. Som alternativ nimndes en system-
konstruktion med ett begrinsat antal investeringsalternativ (ett
fatal breda tillgingsslagsfonder) dir PPM eller AP7 skulle ges i
uppdrag att handla upp férvaltarna till fonderna pd marknaden. En
annan mojlighet som nimndes var en systemkonstruktion dir PPM
eller AP7 skulle sitta ithop en handfull firdiga portféljer (t.ex. 3-5
riskkategorier) med olika andel aktieplaceringar i portfoljerna.

Som framgdr av bakgrundsbeskrivningen innehller den reforme-
rade systemutformningen’ mojlighet att vilja s.k. firdiga portfslj-

! Prop. 1993/94:250, Bet. 1993/94:5fU24, SOU 1996:83, SOU 1997:131, Prop. 1997/98:151,
Bet. 1997/98:5fU13. Fér en sammanhdllen beskrivning av pensionséverenskommelsen
hinvisas till Ds 2009:53.

2SOU 2005:87 5. 9.

>SOU 2005:87 s. 243-252.

*Se avsnitt 2.4.5
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sammansittningar fér olika risknivder, dir portféljerna sitts
samman och foérvaltas av AP7. I nedanstdende tabell visas hur
mdnga pensionssparare som har sina medel placerade 1 ndgon av de
Firdiga riskportféljerna.

Tabell 7.1 Antal pensionssparare i Sjunde AP-fondens forvaltning

Antal pensionssparare Forandring

Innehav Typ av fondval 2014-12-31 2015-12-31 2014-2015
Portfoljer

AP7 Safa Icke val 2892188 3020 964 128 776
AP7 Safa Fondavslut 167 297 175695 8398
AP7 Safa Premievalsfonden 54 737 42 201 -12 536
AP7 Safa Eget val 43 087 59 862 16 775
Forsiktig Eget val 7142 9056 1914
Balanserad Eget val 12 229 14 781 2 552
Offensiv Eget val 13124 15 956 2 832
Fonder

AP7 Aktiefond Eget val 35205 44 249 9044
AP7 Réntefond  Eget val 4732 14 766 10 034
SUMMA 3229741 3456 545

7.1.2  Forslagen i Vagvalspromemorian

De forslag till systemutformning som limnas inom ramen fér
”Alternativ 2” i Vigvalspromemorian ir i korthet féljande.

¢ Det nuvarande Férvalsalternativet ska vara utgingspunkten for
alla individer 1 systemet.

e For de som inte vill ha den placeringsinriktning som erbjuds
inom Forvalsalternativet ska det finnas méjlighet att vilja
maximalt tio kostnadseffektiva statliga ”“fonder”/placerings-
alternativ med ett kontrollerat risktagande (statligt fondtorg).

e Hanteringen av fonderna (sdvil Forvalsalternativet som de olika
*fonderna”/placeringsalternativen) ska — helt eller delvis —
kunna liggas ut pd externa, upphandlade forvaltare.

¢ De valbara "fonderna”/placeringsalternativen bor utformas uti-
frin ett institutionellt perspektiv (t.ex. olika risknivier) eller ut-
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ifrdn ett mer tematiskt perspektiv (t.ex. globala aktier, svenska
aktier, tillvixtmarknader och rintor).

e Den strategiska inriktningen for sivil Forvalsalternativet som
de olika ”fonderna”/placeringsalternativen ska utvirderas 16-
pande, och de valbara alternativen bor inte regleras i lag utan
tex. faststillas av regeringen efter forslag frdn Pensions-
myndigheten.

Hir bor dven nimnas att det av Vigvalspromemorian framgir att
alternativ 2 férutsitts innebira att en stdrre andel av individerna
hamnar 1 Forvalet, jimfért med alternativ 1.

I Vigvalspromemorian nimns dven alternativet att helt utesluta
valalternativen och inritta en f6r alla individer gemensam

placering/”fond”.

7.2 Utredningens bedémningar
7.2.1 Utredningens uppdrag?

Utredningens tolkning av utredningsdirektiven ir att utredningen
endast pd en mer dversiktlig nivd ska analysera och eventuellt kom-
plettera beskrivningen i Vigvalspromemorian av de konsekvenser
som finns med Alternativ 2.

Det kan hivdas att utredningsdirektiven 1istillet borde ha
tolkats pd det sittet att det stdr utredaren fritt att ocksd foresld ett
genomférande av Alternativ 2, om utredaren gér bedémningen att
Alternativ 2 ir den bista/mest effektiva dtgirden for att fler sparare
ska f3 en lingsiktigt bra avkastning pd sitt premiepensionskapital
till rimlig risk och kostnad. Som framgitt ovan anser utredningen
dock inte att utredningsdirektiven bor tolkas pd det sittet,
eftersom det av utredningsdirektiven bl.a. framgér att ”Alternativ 1
bér vara en utgdngspunkt f6r de forindringar som ligger nirmast i
tiden” och att utredaren ska géra en *férdjupad konsekvensanalys
och foresld genomférande samt lagforslag for &tgirderna inom
Alternativ 17 samt dirutdver “versiktligt analysera och beskriva
konsekvenserna av” Alternativ 2.
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7.2.2 Den ndrmare utformningen av en
"Alternativ 2-16sning”

Inledning

En overgripande analys av Alternativ 2 bor enligt utredningens
mening framfér allt avse de féormodade konsekvenserna pd lang sikt
av att — enkelt uttryckt — ersitta det nuvarande fondtorget med ett
s.k. statligt fondtorg.

Enligt utredningens mening behéver man emellertid ocksd over-
siktligt diskutera vissa vigval nir det giller den nirmare utform-
ningen av en Alternativ 2-16sning, inklusive hur sjilva 6vergdngen
frdn det nuvarande systemet till en Alternativ 2-18sning skulle
kunna g3 ull.

Det nya fondtorget

Nir det giller det tinkta statliga fondtorget med maximalt tio
fonder har utredningen utgitt frin att en 16sning skulle kunna vara
att de tre nuvarande Firdiga riskportfoljerna och de s.k. bygg-
stensfonderna kan utgéra grunden i det nya statliga fondtorget. En
uppenbar fordel med detta ir att fonderna/lésningen redan finns pd
plats och att kostnaderna f6r uppbyggnaden av det nya fondtorget
dirmed kan minimeras. De initiala kostnaderna fér att sitta upp ett
antal ytterligare liknande fonder 1 syfte att tillfora ytterligare risk-
nivier/valméjligheter torde 1 sammanhanget vara nirmast férsum-
bara.

Utredningens bedémning ir att de nya fonderna bor utformas
utifrdn ett institutionellt perspektiv (risknivd), framfér allt p& den
grunden att ett val av risknivd framstdr som ett enklare val in att
vilja mellan marknader/tillgingsslag. Bedémningen grundas pi
utredningens bedomning att val mellan marknader/tillgingsslag far
antas forutsitta mer kunskap om s.k. riskegenskaper jimfort med
ett val mellan firdiga risknivier. Vidare framstdr det som svirare att
forena ett tematiskt perspektiv (t.ex. i form av olika marknader
eller 1 form av olika tillgdngsslag) med ett fital fonder. Hir kan
t.ex. noteras att det enligt Pensionsmyndighetens indelning finns
35 olika kategorier av fonder, visserligen inom ramen for fyra olika

228



SOU 2016:61 Oversiktlig analys av Alternativ 2

huvudtyper. Det kan samtidigt noteras att det finns exempel® pi
system med en tematisk indelning med ett fital alternativ. En te-
matisk indelning torde dessutom medféra en del mer eller mindre
svra grinsdragningsfrigor, samt kriva férindringar éver tid. Ut-
redningens utgingspunkt dr hir att den som ansvarar f6r forvalt-
ningen av respektive fond/placeringsalternativ har att vilja de tll-
gingar och den foérdelning mellan tillgdngar som bedéms svara mot
den kommunicerade risknivin. En konsekvens med en instituti-
onell inriktning ir att valfriheten nir det giller andra egenskaper in
risknivd gir férlorad, och en konsekvens med en tematisk indelning
ir att den torde kriva att pensionsspararen sjilv gér en bedémning
av risker och mojligheter i respektive alternativ.

En alternativ 16sning skulle kunna vara att de nuvarande Firdiga
riskportféljerna utmonstras och att staten genom Pensions-
myndigheten eller ndgon annan statlig aktdr 1stillet inrittar ett
antal helt nya premiepensionsportfoljer (fonder), samtidigt som
Forvalsalternativet finns kvar i sin nuvarande form (dvs. som en
fond som skapas genom en kombination av byggstensfonder). Ut-
redningen har dock svirt att se nigra uppenbara férdelar med ett
sdant alternativ.

Som framgir av tabell 7.1 ovan har intresset fér de nuvarande
Firdiga riskportféljerna hittills varit mycket litet, vilket kan hivdas
vara ett argument mot att ha denna typ av Firdiga riskportféljer pd
det nya fondtorget. Det bor dock hir understrykas att intresset for
de nuvarande Firdiga riskportfoljerna bor ses 1 ljuset av att de finns
vid sidan av det nuvarande utbudet 1 premiepensionssystemet, och
att inforandet alltsd kan sigas ha inneburit att utbudet pd fond-
torget (de cirka 850 fonderna) kompletterades/utikades med ytterli-
gare tre valalternativ. Vid ett genomférande av Alternativ 2
kommer de Firdiga riskportféljerna att ersitta det nuvarande utbu-
det pd fondtorget. Hir boér dven noteras att uppmirksamheten och
marknadsféringen av de nuvarande Firdiga riskportféljerna inte
varit sirskilt omfattande. Annorlunda uttryckt anser utredningen
alltsd att det relativt 13ga intresset for de nuvarande Firdiga risk-
portféljerna inte kan anvindas som ett argument mot firdiga
porféljer pd det nya fondtorget, eller mot en Alternativ 2-16sning.

> SOU 2005:87, Bilaga 2
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Den faktiska kapitalférvaltningen 1 premiepensionsportfoljerna
kan — oavsett om de nuvarande fonderna anvinds eller om det
skapas helt nya fonder/portféljer — skétas internt, eller upphandlas
externt pd den s.k. institutionella marknaden. Det fir antas att man
kommer att behova ha olika mixar av intern och extern férvaltning
1 olika portféljer, men att detta ir frigor som ytterst bor avgoras av
de som ansvarar for férvaltningen.

Vid utformningen av de (nya) portféljerna (fonderna) méste
man bl.a. ta stillning till om risknivderna 1 de olika portféljerna ska
l6pande justeras utifrin 3lder, eller om den tjinsten endast ska
finnas inom Férvalsalternativet. Utredningens bedémning ir att
denna tjinst endast bor finnas i Forvalsalternativet, eftersom en
automatisk riskjustering 1 de valbara fonderna kan sigas st8 1 strid
med det grundliggande syftet med att erbjuda de valbara fonderna
— dvs. att man ska kunna vilja sin egen riskniva.

Man behéver ocksd ta stillning till om det ska vara mojligt att
fordela premiepensionskapitalet pd flera olika portfoljer, 1 syfte att
ge pensionsspararna mojlighet att pd s sitt vilja egna risknivier
mellan de firdiga risknivier som erbjuds. Utredningens bedémning
ir att en sddan mojlighet framstdr som onédigt kringlig, och att det
13 fall ar bittre att utoka antalet firdiga riskniver.

Vid utformningen av det nya fondtorget anser utredningen att
utgdngspunkten bor vara att den nuvarande direkta kopplingen till
UCITS-reglerna slopas. En sddan frikoppling skulle éppna upp fér
mer lingsiktiga investeringar, sirskilt anpassade for lingsiktigt
pensionssparande. Hir bor dock samtidigt noteras att méjligheten
att investera 1 t.ex. mindre likvida tillgdngar hinger thop med frigan
om den nirmare utformningen av fondbytesreglerna i det nya
systemet. Kirnfrigan ir hir hur ofta en pensionssparare ska kunna
byta risknivd, vilket mdnga pensionssparare fir antas vilja géra vid
t.ex. tider av oro pd de finansiella marknaderna.

Overgingen frin det nuvarande systemet till en Alternativ 2-
16sning

Enligt utredningens bedémning torde ett genomférande av Alter-
nativ 2 forutsitta ett omval for alla som 1 vart fall till del liknar det
val som gjordes &r 2000 (det férsta valet), dven om det ocksd finns

flera skillnader.
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En skillnad ir att omvalet skulle komma att omfatta betydligt
fler individer och betydligt mer kapital jimfért med det férsta
valet; — 6ver sju 7 miljoner individer 1 omvalet jimfért med drygt
4,4 miljoner individer i det forsta valet, och éver 800 miljarder i
omvalet jimfért med 56 miljarder i det forsta valet.

En annan skillnad mellan ett omval och det férsta valet dr att det
1 ett omval kommer att handla om - samtidig eller successiv — for-
sdlining av tillgdngar 1 mer dn 850 olika fonder, dir vissa tillgingar
ir mer likvida dn andra tillgdngar, 1 kombination med omfattande
kop av tillgdngar 1 ett fital statliga fonder. Hir bér dock nimnas att
en l6sning dir de nya placeringsalternativen bygger pd dteranvind-
ning av de s.k. byggstensfonderna borde minska eventuella pro-
blem med omfattande kdp. Med hinsyn till de problem (illik-
viditet/marknadspdverkan) som kan uppstd vid omfattande forsilj-
ning av 1 vart fall vissa typer av tillgdngar torde man enligt utred-
ningens mening behdva sprida ut genomférandet 6ver en lingre
tidsperiod.

Ett alternativ skulle kunna vara att 6vergingen gors for en ars-
kull (eller flera drskullar) i taget. Ytterligare ett alternativ — eller
komplement till ett successivt genomférande — skulle kunna vara
att mojliggora for s.k. direktférsiljning till AP7 f6r att inte stora
marknaderna. Hir bér nimnas att den 6vergdngsproblematik som
nu diskuterats inte finns f6r det premiepensionskapital som vid
tidpunkten foér dvergdngen finns i1 Forvalsalternativet eller 1 nigon
av de Firdiga riskportféljerna, under antagandet att dessa bada for-
valtningsmodeller behills i sin nuvarande form och att 8 pensions-
sparare viljer att byta férvaltningsmodell.

Ytterligare en skillnad mellan ett omval och det forsta valet ir att
det senare inte omfattade personer som pdbdrjat uttag av premie-
pension (pensionirer). En sirskild frdga blir hir om det i samband
med omvalet ska finnas mojlighet att flytta frdn en tidigare vald
traditionell forsikring i ljuset av att det infors nya placeringsméjlig-
heter. Enligt utredningens bedémning framstdr det som nirmast
sjilvklart att den som har gjort ett val under vissa férutsittningar
(en viss utformning av fondférsikringsalternativet) bor £ mojlig-
het att omprova sitt val om férutsittningarna visentligt indras (en
ny utformning av fondférsikringsalternativet). Enligt utredningens
mening bér detta dock vigas dels mot sannolikheten for att de ind-
rade forutsittningarna kan antas piverka det ursprungliga valet,
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dels de sirdrag som finns 1 sjilva konstruktionen av den traditio-
nella forsikringen (dvs. att en flyttritt innebir sirskilda utma-
ningar nir det giller att utforma flyttritten pd ett sitt som skapar
en rittvis balans mellan de som flyttar och de som blir kvar). Ut-
redningens samlade bedémning ir att det inte bor inféras flyterite i
samband med ett omval.

Ovan har diskuterats en 6vergdngslésning som bygger pd ett
omval for alla. Enligt utredningens mening kan man alternativt
tinka sig en 6vergingslosning dir de individer som 1 dag har sina
medel placerade i1 Forvalsalternativet inte skulle omfattas av om-
valet. Utgdngspunkten skulle hir vara att Forvalsalternativet ska
utgora ett Forval dven 1 den nya systemutformningen och att
Alternativ 2 dirfér enbart kan sigas handla om att ersitta det nuva-
rande fondtorget med ett statligt fondtorg och dirmed bara kriva
omval f6r de individer som har Egna portféljer. En sddan 16sning
skulle — grovt riknat — halvera omfattningen av omvalet. Enligt
utredningens mening mdste dock rimligen dven de som har sina
medel placerade 1 Forvalsalternativet 1 vart fall fi utférlig infor-
mation om de dndringar i1 det samlade utbudet som sker, s8 att de
har méjlighet att géra omplaceringar om de s énskar.

Enligt utredningens mening kan man vidare i vart fall 6verviga en
omvalslésning dir Pensionsmyndigheten i samband med omvalet
foresldr en ny placering (eller gor en omplacering) utifrin nigon
form av omvandlingstabell mellan nuvarande risknivd/placerings-
inriktning och risknivdn/placeringsinriktningen 1 de nya alterna-
tiven, med mojlighet f6r pensionsspararna att vilja nigot annat
alternativ dn det foreslagna alternativet (jfr vrt forslag nir det
giller nya pensionssparare och den nuvarande hanteringen av
fonder som avslutar sin verksamhet). Utredningens bedémning ir
att det dock torde krivas ett ritt omfattande arbete f6r att ta fram
en objektiv omvandlingstabell, och att det inte ir sjilvklart att
overgdngen ska vara riskneutral, dvs. att pensionsspararen ska be-
hilla den risknivd/placeringsinriktning som han eller hon har vid
tidpunkten for 6vergdngen.

Ytterligare ett alternativ skulle kunna vara en ordning med tvd
olika parallella premiepensionssystem, dvs. ett nytt system for nya
sparare medan de nuvarande spararna far vara kvar i det nuvarande
systemet. En variant av detta skulle kunna vara att alla nya pen-
sionsritter hanteras inom ramen for ett nytt system samtidigt som
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det gamla systemet behills, men med en méjlighet att flytta redan
ansamlat premiepensionskapital till de alternativ som finns i det
nya systemet. Dessa varianter skulle bl.a. innebira ett 1 tiden mer
utdraget genomférande av den nya ordningen, vilket bl.a. innebir
att konsekvenserna fér fondbranschen sprids ut éver en lingre tid.
Hir bér dven nimnas att en ordning med tvd parallella system —
enligt utredningens mening — kan vara svdr att administrera.

Enligt utredningens bedémning kan ett omval av det slag som
nu diskuterats inte jimféras med inférandet av den reformerade
systemutformningen 2010 eftersom den — i detta sammanhang —
kan betraktas som ett specialfall av en nedliggning, sammanslag-
ning och nybildning av fonder inom ramen fér det statliga erbju-

dandet.

Koncentration till ett fital statliga fonder

Ett genomforande av Alternativ 2 — 1 enlighet med vad som anforts
ovan — skulle innebira att cirka 850 miljarder kronor kommer att
foérvaltas inom ramen for maximalt tio olika statliga premiepen-
sionsfonder.

En sirskild utmaning nir det giller pensionsfonder 1 statlig regi
ir att uppnd en effektiv férvaltning 1 pensionsspararnas intresse,
samtidigt som forvaltningen av kapitalet skyddas frin politiska
intressen som kan vara i strid med en effektiv férvaltning 1 pen-
sionsspararnas intresse. Utredningens bedémning ir att en 6kad
koncentration av premiepensionskapitalet hos statliga fonder
stiller krav pd en grundliggande 6versyn av den styrningsmodell
och de placeringsbegrinsningar som 1dag giller fér de statliga
pensionsfonderna.

Konsekvenser (for- och nackdelar)

De konsekvenser av forslaget som nimns 1 Vigvalspromemorian ir i

korthet bl.a. f6ljande.

e Kostnaderna for forvaltningen av premiepensionen reduceras
visentligt, bdde vad giller férvaltningsavgifter och transaktions-
kostnader.
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e Spridningen i avkastningen och férvintad premiepension mellan
individer reduceras, eftersom nischade investeringsinriktningar
inte kommer att finnas kvar. Det kommer dock fortfarande att
finnas spridning mellan individer, eftersom det dven i Alternativ
2 finns valmdjligheter.

e De s.k. informationskostnaderna reduceras, vilket bér medféra
att sdvil efterfrigan som utbud pd premiepensionsrddgivning
mirkbart reduceras.

e De reducerade kostnaderna i férvaltningen bér innebira hogre
genomsnittlig pension for individerna.

o Intiktsbortfall fér finansbranschen.

¢ Minskade méjligheter till sidan éveravkastning som vissa indivi-
der uppnir idag och betydlig reducering av antalet individer
som langsiktigt lyckas mycket daligt.

o Mojligheten att vilja fond begrinsas starkt, men det behills
samtidigt en stor mojlighet att vilja risk och typ av placering.

Nedan redovisas utredningens beddmningar av konsekvenserna.
Enklare valsituation

Fér minga pensionssparare torde en Alternativ 2-18sning innebira
en enklare valsituation.

Reduktion av férvaltningsavgifter

Som framgdtt i avsnitt 4.8 har Pensionsmyndigheten gjort berik-
ningar som visar att férvaltningsavgifterna torde kunna komma att
sinkas med cirka 0,15 procentenheter jimfért med idag, om
antalet fonder pd Fondtorget skulle reduceras till endast ett fital
fonder.

I avsnitt 4.3 finns en nirmare beskrivning av de avgifts- och
skatteskillnader som finns mellan en global aktiefond pd fondtorget
och en global aktiefond som férvaltas i statlig regi.

234



SOU 2016:61 Oversiktlig analys av Alternativ 2

I en Alternativ 2-16sning ir det dessutom troligt att férvalt-
ningsavgifterna — till foljd av stordriftsfordelar — skulle kunna
sinkas ytterligare nigra punkter.

Sjunde AP-fonden har gjort berikningar av de s.k. stordriftsfor-
delar som kan forvintas uppkomma i Alternativ 2. Hir redovisas
ocksd kostnadsbesparingar vid ett genomfdérande av Alternativ 1.

I berikningar har f6ljande grundantaganden gjorts

e DPer 2015-12-31 férvaltades ungefir 1/3 av kapitalet 1 fond-
forsikring av AP7

e DPer 2015-12-31 forvaltades 48 procent av kapitalet pd fondtorget
1 utlindska aktier

e DPer 2015-12-31 f6rvaltades 3 procent av kapitalet pd fondtorget i
utlindska rintebirande tillgingar

Alternativ 1

¢ Vid genomforande av alternativ 1 har antagits att ytterligare 1/3
av kapitalet 1 fondférsikringen flyttas till forvaltningsalternativ
inom det statliga erbjudandet

e Det har antagits att kapitalet flyttas till statliga alternativ med
samma totala risknivd som i dag (volatilitetsneutral flytt till AP7
Aktiefond och AP7 Rintefond)

Alternativ 2

¢ Vid genomforande av alternativ 1 har antagits att ytterligare 2/3
av kapitalet 1 fondférsikringen flyttas till férvaltningsalternativ
inom det statliga erbjudandet

Skatteeffekter

e Det har antagits att medel pd fondtorget som i dag ir placerade
pd de globala aktiemarknaderna kommer {8 en hogre &rlig av-
kastning om 0,25 procent till f6ljd av ligre skatt pd utlindska
aktieutdelningar (se berikningarna i avsnitt 4.3).
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e Det har antagits att medel pd fondtorget som i dag ir placerade i
utlindska rintebirande virdepapper kommer att fi en hogre
drlig avkastning om 0,15 procent till foljd av ligre skatt pd ut-
lindska obligationsutdelningar.

e Det har vidare antagits att det finns ett antaget samband mellan
faktiska forvaltningskostnader och forvaltat kapital.

Figur 7.1 Funktion for forvaltningskostnad och kapital

Antagen funktion for "faktisk forvaltningskostnad" i relation till
forvaltat kapital (bps)
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Kélla: AP7.

Berikningarna visar att en riskneutral omallokering av kapital frén
dagens fondtorg till fonderna inom det statliga erbjudandet skulle
innebira att den genomsnittliga fondavgiften kan sinkas frin
0,31 procent till 0,09 procent, dvs. en kostnadssinkning pd 0,22
procentenheter per &r.® Minskad killskatt pi utlindska utdelningar
skulle leda till att kostnaderna kan sinkas med ytterligare cirka 0,13
procentenheter. Sjunde AP-fonden gér bedémningen att ckade
stordriftsfordelar skulle géra det mojligt att reducera kostnaderna
for alternativen inom det statliga erbjudandet med ytterligare 0,02—

¢ Baserat p3 de fondavgifter som gillde per den 31 december 2015.

236



SOU 2016:61 Oversiktlig analys av Alternativ 2

0,06 procentenheter.” Denna kostnadssinkning skulle komma hela
det forvaltade kapitalet till godo.
I berikningarna finns dven féljande exempel.

Exempel

I exemplet har antagits att samtliga fonder i systemet foljer samma
kostnadsfunktion. I exemplet antas denna kostnads(avgifts)funk-
tion vara lognormal. Det innebir att kostnaden inledningsvis
sjunker snabbt i takt med att det forvaltade kapitalet vixer och
sedan planar ut (nirmar sig den rorliga kostnaden). Det innebir att
det blir forhéllandevis stor avgiftsskillnad mellan en system-
konstruktion dir det forvaltade kapitalet samlas hos en aktér, eller
en konstruktion dir det sprids ut pd ett stort antal aktorer.

Tabell 7.2 Kostnadssankning vid ytterligare 1/3 resp. 2/3 till
statliga alternativ

Kostnadssankning Kostnadssankning Kostnadssénkning

omallokerat premiepensions-  premiepensions-
kapital systemet systemet
(baspunkter)® (baspunkter)’ kommande 10 ar™°
Alternativ 1:
Ytterligare 1/3 av
kapitalet till statliga 38 bps 13 bps 21,4 mdr
alternativ
Alternativ 2:
Ytterligare 2/3 av "
kapitalet till statliga 41 bps 27 bps 44,4 mdr
alternativ
Klla: APT.

7 Hir bér nimnas att fondférmégenheten i AP7 Aktiefond mer dn fordubblats under de
senaste fem &ren och att férvaltningsavgiften sjunkit frén 0,15 till 0,11 under de senaste ren.
Se Sjunde AP-fondens arsredovisning 2015 s. 27.

8 Innefattar bide effekter av kostnadssinkningar och effekter av ett ligre skatteuttag.

? Innefattar bdde effekter av kostnadssinkningar och effekter av ett ligre skatteuttag.

19 Berikningen bygger pd att den 4rliga besparingen férrintar sig med 5 procent per ir.

" Innefattar ej kostnadsminskningar till f6ljd av férenklad administration hos Pensions-
myndigheten.
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Nir det giller de mer lingsiktiga effekterna kan det noteras att
Premiepensionssystemet kan antas vixa kraftigt 1 storlek under
kommande &r. Det innebir 6kade stordriftstordelar och att férvalt-
ningskostnaderna kan férvintas sjunka under kommande &r.

Som referens kan nimnas att Statens pensionsfond utland
(Norge) per 2015-12-31 forvaltade en portfélj om 7 656 mdr
norska kronor bestiende av cirka 60 procent aktier och 40 procent
rintebirande tillgdngar. I en rapport'? frin 2015 uppskattar de att
den totala kostnaden for att forvalta fonden passivt under de tre
senaste 4ren uppgdtt till cirka 3 baspunkter per &r."’ Enligt
Pensionsmyndighetens prognos kommer Premiepensionssystemets
fondférsikring 2040 ha ett kapital om cirka 5 000 mdr kronor. Hir
bér dock nimnas att aktieférvaltning dr dyrare dn rinteférvaltning,
och att Férvalsalternativet har en hogre aktieandel dn 60 procent.

I berikningarna har ingen hinsyn tagits till hur Alternativ 2 kan
antas piverka Pensionsmyndighetens administrativa kostnader eller
kostnaderna f6r den tillfilliga forvaltningen.

Det kan hivdas att man vid en analys av fér- och nackdelar med
Alternativ 1 och 2 inte bér ta hinsyn till skillnader i skattestatus,
men utredningens bedémning dr att en analys av det slag utred-
ningen har att gora bor utgd frin de faktiska férutsittningar som
fér nirvarande giller. I detta sammanhang bor noteras att kost-
nadsbesparingarna tillfaller pensionsspararna.

Spridning i utfall

Utredningens bedémning ir att effekterna pd spridning i utfall
framfér allt kommer att vara beroende av hur stort spannet tilldts
vara mellan hégsta och ligsta risknivdn i de nya fonderna, och hur
pensionsspararna kommer att vilja. I en Alternativ 2-16sning torde
det dock vara littare att — genom dndringar i regleringen och/eller
mandat — l6pande justera risknivierna utifrdn de erfarenheter man
fir nir det giller spridning i utfall. Som framgdr av avsnitt 3.3
kommer spridningen 1 utfall mellan olika generationer att 1 allt vi-
sentligt kvarstd. Aktiva sparare kan ocksd férvintas bidra till en

12 Performance and risk — Government pension fund global, Norges bank (2015), s. 69.
13 Efter forvaltningskostnad och transaktionskostnader.
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hégre spridning, eftersom fondbyten och timing av dessa ir en
viktig orsak till spridning i utfall.

Effekter med anknytning till den s.k. ridgivningsmarknaden

I den Alternativ 2-16sning som har diskuterats 1 detta avsnitt
kommer det inte att finnas ndgra privata vinstdrivande fonder som
konkurrerar om premiepensionskapitalet, vilket torde innebira att
de premiepensionstjinster som avser marknadsforing, forsilining
och s.k. diskretiondr portfoljforvaltning av premiepensionsfonder
kommer att férsvinna. Enligt utredningens mening ir det dock
betydligt svirare att géra en bedomning av effekterna nir det giller
premiepensionstjinster som avser rddgivning kring vilka fonder
som ska viljas inom premiepensionsférvaltningen, eftersom det
kommer att finnas kvar valmgjligheter.

Effekter med anknytning till fondmarknaden

For nirvarande innehiller premiepensionssystemet ungefir en fjir-
dedel av den samlade fondférmégenheten (det férvaltade kapitalet)
1 Sverige. Ett inférande av en Alternativ 2-16sning skulle alltsg in-
nebira en stor férindring av férutsittningarna pd fondmarknaden,
bl.a. nir det giller stordriftstordelar.

For fondbranschen dr premiepensionssystemet en viktig mark-
nadsférings- och distributionskanal gentemot hushéllen, och en
sirskilt viktig kanal fér nystartade och utlindska aktorer som
onskar etablera sig 1 Sverige. Hushillen ir den storsta kundgruppen
pd marknaden, och stir fo6r drygt tvd tredjedelar av det totala
fondinnehavet. Ett inférande av en Alternativ 2-16sning riskerar
dirmed att medféra bdde firre nyetableringar och utslagning av
befintliga fondbolag frin den svenska fondmarknaden. Det torde
framfor allt vara de mindre bolagen med redan begrinsade distri-
butionsméjligheter som riskerar att drabbas hirdast. En Alternativ
2-16sning skulle dirfér med stor sannolikhet innebira en simre
konkurrens pa den svenska fondmarknaden som helhet.™

! Jfr Konkurrensverket (2015), Den svenska fondmarknaden — en férdjupning.
Rapport 2015:8.
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Fo6r- och nackdelar med en dndrad typ av valfrihet

Utredningens bedémning ir att virderingar av de mer principiella
for- och nackdelar som finns med den dndrade typen av valfrihet —
fran en valfrihet i termer av val mellan olika fondférvaltare, fonder
och kombinationer av fondférvaltare och fonder #ll en valfrihet 1
termer av olika risknivder som erbjuds av statliga forvaltare ir en
rent politisk friga.

Forfattningstekniska fragor

Enligt utredningens bedémning torde ett genomfoérande av Alter-
nativ 2 kriva vissa forfattningsindringar.

Nedan dterges nigra av de bestimmelser som skulle behéva
indras.

o 64 kap. 18-21 §§ socialforsikringsbalken

e Lagen om AP-fonder

o Lag med vissa sirskilda bestimmelser om Pensionsmyndigheten
Dirutover torde det behovas sirskild reglering kring 6évergdngen

till en Alternativ 2-16sning, dvs. regler kring det som hir har kallats
omval.
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8 Ekonomiska konsekvenser m.m.

8.1 Inledning

Utredningen foresldr bla. att det ska inféras nya valrutiner for sdvil
nya som befintliga pensionssparare inom premiepensionssystemet,
vilket kan férvintas f stora konsekvenser for sivil pensionsspararna
som fér systemet 1 sig. Premiepensionssystemet ir ett system 1 vilket
drygt sju miljoner individer forvaltar pensionskapital 1 storleks-
ordningen 850 miljarder kronor. Den genomsnittliga kontobehsll-
ningen' pd individernas premiepensionskonton uppgdr till cirka
136 600 kronor fér pensionsspararna och 76 900 kronor fér pensio-
nirerna, och 1 ett s.k. basscenario férvintas premiepensionen kunna
komma att utgdéra omkring 20 procent av den inkomstrelaterade
allminna pensionen. Virdeutvecklingen i premiepensionen ir kopplad
till virdeutvecklingen pi de finansiella marknaderna, och det ir svirt
att gora prognoser nir det giller utvecklingen pd de finansiella
marknaderna.

Mot denna bakgrund vill utredningen understryka att de konse-
kvensanalyser av olika slag som har varit méjliga att genomfora
inom ramen foér utredningens arbete behover kompletteras med
sdvil andra typer av konsekvensanalyser som mer férdjupade kon-
sekvensanalyser. Ett exempel pd detta dr nirmare analyser av hur
forskningen inom beteende-ekonomi kan och bér anvindas vid den
nirmare utformningen av utvirderingsval och piminnelse-
kampanjer. Ett annat exempel ir olika scenario-analyser dir man
nirmare studerar den férvintade virdeutvecklingen 1 de olika for-
valtningsmodellerna 1 olika scenarier, 1 syfte att t.ex. kvantifiera hur
olika riksnivier i Forvalsalternativet kan antas piverka virdeut-
vecklingen for de olika grupperna av pensionssparare 1 Forvals-

! Premiepensionen — Pensionsspararna och pensionirerna 2015, s. 4.
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alternativet. Ytterligare exempel ir undersékningar av riskprefe-
renser hos olika grupper av pensionssparare, och analyser av hur
forindrade konkurrensférhillanden kan antas pdverka sivil del-
marknader som hela fondmarknaden.

8.2 Konsekvenser for statsbudgeten m.m.

Utredningens bedémningar och férslag nir det giller indrade val-
rutiner och tydligare myndighetsinformation bedoms inte fd ndgra
direkta konsekvenser for statsbudgeten, eftersom premiepensions-
systemet finansieras utanfor statsbudgeten. Hir bér dock nimnas
att den garanti som staten genom Pensionsmyndigheten utfister
till pensionsspararna inom ramen for den traditionella férsikringen
skulle kunna komma att pdverka statsbudgeten negativt, om
kapitalférvaltningen inom ramen fér den traditionella férsikringen
under lng tid skulle g& med férlust. Utredningens forslag bedoms
inte 1 sig paverka sannolikbeten {6r att detta skulle intriffa. Effekt-
erna av forslagen pd benigenheten att vilja traditionell forsikring ir
dock osikra, eftersom de forslag som limnas skulle kunna innebira
att sdvil fler som firre kommer att vilja traditionell férsikring.
Konsekvenserna av lingvariga forluster 1 den traditionella forsik-
ringen beror pd hur minga som viljer traditionell férsikring och
storleken pd det forvaltade kapitalet.

Enligt utredningens mening ir det mycket svirt att gora en be-
démning av 1 vilken utstrickning de nya rutinerna kommer att in-
nebira ett 6kat antal skadestindsirenden hos JK eller domstolar.
Mot bakgrund av att antalet skadestdndsirenden med anledning av
fondbyten hittills har varit relativt lgt* gér utredningen dock be-
démningen att de nya rutinerna inte torde medféra nigra mer vi-
sentliga kostnadsdkningar f6r JK eller domstolarna.

Utredningen gor bedémningen att regeringen bér tillsitta en ut-
redning som far i uppdrag att gora en dversyn av regleringen kring
det s.k. premiepenspararskyddet. En sddan utredning beddms
medfora 6kade kostnader f6r regeringskansliet. Storleken pd kost-
nadsékningen beror bl.a. pd hur regeringen viljer att utforma det
nirmare uppdraget.

2 Pensionsmyndighetens drsredovisning 2015, s. 63.
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Utredningen foresldr att det bér genomforas kompletterande
regelbundna fordjupade analyser av utfallet i de olika delarna av
premiepensionssystemet, efter monster frin — eller samordnat med
— de rliga utvirderingar som nu gors av AP-fonderna. Inférandet
av en sidan ordning bedéms medféra ckade kostnader for rege-
ringskansliet. Storleken pd kostnadsokningen beror bl.a. pd hur
regeringen viljer att utforma den nya ordningen.

Utredningens bedémning dr att de foérslag som limnas inte kan
antas komma att medféra nigra mer betydande konsekvenser for
Finansinspektionen, Kammarkollegiet eller Konsumentverket.

8.3 Ekonomiska konsekvenser m.m. nar det galler
forslagen om regelbundna utvarderingsval

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

Mot bakgrund av storleken pd det kapital som fér nirvarande
forvaltas inom ramen for forvaltningsmodellen Egen portfolj (cirka
580 miljarder kronor) och de undersékningar som finns kring hur
ndjda pensionsspararna ir med sina val, de erfarenheter som finns
nir det giller val inom premiepensionssystemet och det omval som
gjordes 2010 inom SAF-LO-omridet samt de erfarenheter som
finns nir det giller aktiviteten 1 premiepensionssystemet gor vi
bedémningen att det dr rimligt att utvirderingsvalen kan férvintas
medfoéra en betydande dverflyttning av kapital frin fonderna inom
forvaltningsmodellen Egen portfslj tll Forvalsalternativet, dvs.
frén fonderna pd fondtorget till fonder som forvaltas av AP7 Séfa.

Som framgdr av tabell 3.7 ir det 1 dag cirka 3,5 miljoner individer
som har Egen portfolj, dvs. ingdr i den grupp som skulle behéva
gbra utvirderingsval om reglerna inférdes 1 dag.’ Enligt utredning-
ens mening dr det svdrt att géra en prognos Over hur pensions-
sparare och pensionirer kan antas komma att vilja 1 ett utvirde-
ringsval. Nedan redovisas dock nigra exempel pd mycket grova
prognoser.

3 Antalet individer som har Egen portfélj och storleken p3 forvaltat kapital férindras 6ver tid.
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I en prognos kan man t.ex. — baserat pd den undersékning som
redovisas i figur 3.11 — vilja att utgd frin att tvd tredjedelar av pen-
sionsspararna ir ndjda med sina val. Om man antar att denna andel
ir rittvisande for de som har valt Egen portfolj skulle cirka 2,3
miljoner individer bekrifta sina val, vilket skulle innebira att cirka
1,2 miljon individer kan férvintas vilja gora forindringar 1 sitt spa-
rande. Om man vidare — mot bakgrund av hur premiepensions-
kapitalet f6r nirvarande ir foérdelat mellan de bida forvaltnings-
modellerna — antar att cirka hilften av dessa individer kommer att
vilja Forvalsalternativet medan den andra hilften kommer att vilja
att stanna kvar 1 Egen portfélj (men 1 andra fonder) skulle utvirde-
ringsvalen komma att innebira att cirka 0,6 miljoner individer viljer
att flytta sitt premiepensionskapital till Férvalsalternativet. Baserat
pd det genomsnittliga innehavet pd premiepensionskontona skulle
detta innebira en flytt av kapital frn forvaltningsmodellen Egen
portfdlj till forvaltningsmodellen Forvalsalternativet 1 storleksord-
ningen 100 miljarder kronor. Detta belopp kan jimfoéras med
virdet pd nya premiepensionsritter intjinade under 2015 var
knappt 40 miljarder kronor. Hir kan man alternativt vilja att
i stillet anta att alla som kan forvintas vilja gora forindringar 1 sitt
sparande 1 stillet viljer Forvalsalternativet, vilket skulle innebira en
dubblering av antalet individer och kapital (dvs. 1,2 miljoner pen-
sionssparare och 200 miljarder kronor).

I prognosen ovan har antagits att alla engagerar sig i utvirde-
ringsvalet, vilket inte ir ett rimligt antagande. Om man dirfér
i stillet — mot bakgrund av erfarenheterna frin det forsta valet 2000 —
antar att cirka tvd tredjedelar kommer att gora ett aktivt utvirde-
ringsval skulle berikningarna ovan bara gilla for cirka tv3 tredjede-
lar av de cirka 3,5 miljoner individer som omfattas, dvs. for cirka
2,3 miljoner individer. Baserat pd detta skulle utvirderingsvalen
kunna antas medféra en flytt av kapital frén forvaltningsmodellen
Egen portfolj till forvaltningsmodellen Forvalsalternativet 1 stor-
leksordningen 70 miljarder kronor (0,4 miljoner individer) pd
grund av aktiva val och en flytt av kapital pd grund av passiviter som
kan uppskattas uppga till 190 miljarder kronor (1,2 miljon indivi-
der). Den samlade effekten skulle hir alltsd bli 260 miljarder
kronor (1,6 miljoner individer).
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Motsvarande prognoser kan alternativt goras med utgdngspunkt
1 t.ex. den nuvarande aktiviteten i premiepensionssystemet eller med
utgangspunkt i det omval som gjordes inom SAF-LO.

Om man utgdr frin den nuvarande aktiviteten i premiepensions-
systemet skulle prognosen bli en éverforing av kapital 1 storleks-
ordningen 380 miljarder kronor, baserat pd antagandet att andelen
aktiva viljare 1 utvirderingsvalen kan antas komma att uppgd till
cirka 1,2 miljoner individer. Utredningen har hir valt att utgd frin
hur minga individer som varit aktiva de senaste dren 1 den be-
mirkelsen att de gjort minst ett nytt fondval. Enligt tabell 3.7 rér
det sig om 0,7 miljoner individer* som har varit aktiva under de
senaste tre dren, dvs. cirka en femtedel av de som valt Egen port-
f6lj. Vi har hir dven antagit att knappt hilften av de 1,2 miljoner
som har valt en generationsfond kommer att bekrifta att de vill
fortsitta med Egen portfslj. Med dessa antaganden blir prognosen
att utvirderingsvalen kan antas komma att medféra en éverféring
av kapital 1 storleksordningen 380 miljarder kronor férdelat pd 2,3
miljoner individer.

Om man i stillet utgdr frin erfarenheterna frén det omval som
gjordes inom SAF-LO skulle prognosen dven hir bli en éverforing
av kapital 1 storleksordningen 380 miljarder kronor, baserat pa an-
tagandet att andelen aktiva viljare i utvirderingsvalen kommer att
uppgd till cirka en tredjedel.

Vad som nu redovisats ger enligt utredningen en indikation pi
hur mycket kapital som initialt skulle kunna komma att éverféras
till AP7 S&fa vid ett inférande av utvirderingsval. Som framgitt kan
det komma att réra sig om kapital i storleksordningen frdn 100
miljarder kronor till 380 miljarder kronor i samband med de férsta
utvirderingsvalen. Efter ytterligare sju dr har alla sparare fitt
ytterligare en méjlighet att utvirdera sin férvaltningsldsning, vilket
kan leda till ytterligare o6verféringar frdn Egen portfolj till
Forvalsalternativet. Detta kan bland annat jimféras med storleken
pa det kapital som {6r nirvarande forvaltas inom ramen for forvalt-
ningsmodellen Egen portfolj (omkring 580 miljarder kronor) och
storleken pd det kapital som foér nirvarande férvaltas inom forvalt-
ningsmodellen Foérvalsalternativet (omkring 290 miljarder kronor). I

* Siffran 0,7 avser individer som inte ligger i en generationsfond eller — vilket ir en liten andel
— ligger i ett annat statligt alternativ 4n AP7 Sifa.
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avsnitt 7 finns berikningar av konsekvenserna pi forvaltnings-
avgifterna i systemet vid en &verforing av 1/3 av det samlade
kapitalet 1 fondférsikringen (dvs. omkring 290 miljarder kronor).
(T avsnitt 4.3 finns berikningar av hur skillnader 1 avgifter och skatt
kan antas pdverka premiepensionsutfallet.)

Kostnaderna fér ett utskick av ett enkelt utformat informations-
blad tillsammans med en fondbytesblankett och ett kuvert med
forbetalt porto/frisvar till 4 miljoner pensionssparare kan grovt
uppskattas komma att uppgi till cirka 27 miljoner kronor.”

Om utskicket ska utformas i syfte att dstadkomma s hog akti-
vitet som mojligt torde det krivas kompletterande informations-
givning i andra kanaler, dvs. informationskampanjer. En grov upp-
skattning av kostnaden fér en informationskampanj via digitala och
social media eventuellt inklusive enklare informationsfilmer som
visas 1 rorlig media dr knappt 5,5 miljoner kronor. En kampanj som
dven skulle inkludera rikstickande TV uppskattas komma att kosta
ytterligare cirka 5 miljoner kronor, och en kampanj som dven skulle
omfatta information i lokaltrafiken uppskattas komma att kosta
ytterligare 2 miljoner kronor. Hir ska ocksd nimnas att dven for-
slaget om regelbundna piminnelsekampanjer riktade till de pen-
sionssparare som har sina premiepensionsmedel 1 Férvalsalterna-
tivet kommer att medféra kostnader. Med utgidngspunkt 1 de upp-
skattningar som redovisats ovan kan dessa kostnader bedomas
komma att uppg3 till knappt 9 miljoner kronor.®

En ordning med regelbundna utvirderingsval torde dven med-
fora 6kade kostnader f6r Pensionsmyndigheten kopplade till 6kat
behov av bemanning i kundservice m.m. i samband med utvirde-
ringsvalen.

De férindringar av myndighetens informationsmaterial som be-
héver goras i syfte att fortydliga informationen kring Forvals-
alternativet torde enligt utredningens bedémning inte medféra
ndgra mer visentliga kostnadsdkningar for Pensionsmyndigheten,
och dirmed inte heller nigra mer visentliga kostnadsékningar fér
pensionsspararna.

> Foérdelat pd portokostnader (10,4 miljoner kronor), kuvert (8 miljoner kronor), svarspost
(6 miljoner kronor under antagandet att 2 miljoner pensionssparare skickar in svarsbrev),
fondbytesblankett (1,2 miljoner kronor), informationsblad (1,2 miljoner kronor), s.k. byri-
arvode och test av material m.m. (cirka 0,1-0,4 miljoner kronor).

¢ Férdelat pd porto (7,8 miljoner kronor) och informationsblad (0,9 miljoner kronor).
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Hir bor understrykas att Pensionsmyndighetens kostnader fér
utskick och informationskampanjer kommer att finansieras via
Pensionsmyndighetens administrativa avgift, som f6r 2016 uppgick
till knappt 600 miljoner kronor.

8.4 Omallokering fran svenska till utlandska
tillgangar

I Forvalsalternativet dr cirka 1 procent av tillgdngarna placerade 1
svenska aktier” och cirka 6 procent i svenska rintebirande till-
gingar.® Motsvarande siffror fér Egen portfélj ir 30 procent
respektive 15 procent.

Som framgdtt ovan ir utredningens bedémning att ett genom-
férande av en ordning med utvirderingsval kan beriknas medféra
en initial 6verféring av premiepensionskapital frin Egna portféljer
till Forvalsalternativet 1 storleksordningen 100-380 miljarder
kronor. Baserat pd skillnaderna i hur kapitalet ir allokerat 1 Forvals-
alternativet jimfort med i Egen portfol) kan ett inférande av utvir-
deringsval — enligt utredningens mening — beriknas medféra en
overforing frin svenska till utlindska aktier 1 storleksordningen 29
till 110 miljarder kronor.” P4 motsvarande sitt kan ett inférande av
utvirderingsval — enligt utredningens mening — beriknas medféra
en overforing frin svenska till utlindska rintebirande tillgdngar i
storleksordningen 9 till 34 miljarder kronor. '°

Utredningen anser att de nirmare effekterna av dessa troliga
omallokeringar inom ramen fér premiepensionssystemet behdver
analyseras nirmare i den fortsatta beredningen.

8.5 Konsekvenser for fondbranschen m.m.

For nirvarande forvaltas omkring 580 miljarder 1 fonderna pa fond-
torget, vilket motsvarar ungefir en fjirdedel av den samlade fond-
formogenheten (det forvaltade kapitalet) 1 Sverige. Som framgdtt

7 Motsvarar ungefir den svenska bérsens vikt i ett globalt aktieindex.

% Se Diagram 15.

%29 procent (30-1) multiplicerat med 100 respektive 380 miljarder kronor.
199 procent (15-6) multiplicerat med 100 respektive 380 miljarder kronor.
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ovan, se avsnitt 8.2, kan utredningens forslag om regelbundna
utvirderingsval komma att innebira att omkring 0,6-2,3 miljoner
pensionssparare kommer att flytta kapital frdn fonderna p fond-
torget till Forvalsalternativet 1 storleksordningen 100-380 miljarder
kronor, vilket skulle komma att innebira en mycket stor for-
indring f6r den svenska fondmarknaden. De nirmare effekterna
for enskilda fonder (cirka 850 stycken) och fondférvaltare (drygt
100 stycken) ir enligt utredningens mening svdra att bedéma, ef-
tersom det dr svirt att gora prognoser kring hur pensionsspararna
kommer att vilja och/eller vilka fonder som innehas av pensions-
sparare som kan foérvintas vara passiva i utvirderingsvalen.

For de berérda fonderna och fondférvaltarna fir en ordning
med regelbundna utvirderingsval antas medféra ckade kostnader
fér marknadsforing och kundkontakter 1 syfte att behilla befint-
liga/vinna nya kunder, vilket i férlingningen i ménga fall torde
komma att medfor hogre fondavgifter.

For 1 vart fall vissa typer av fonder kan en ordning med regel-
bundna utvirderingsval medféra behov av dndrad placeringsstrategi
till f6ljd av dndringar i sparar-beteendet (t.ex. behov av mer likvida
tillgdngar f6r att kunna méta mass-uttag).

Aterkommande utvirderingsval kan f3 sirskild paverkan p de
privata generationsfonderna, eftersom dessa har tagits fram som en
l&ngsiktig 16sning for relativt passiva pensionssparare som inte for-
vintas behova byta fond under sparandetiden.

Utredningens bedémning ir att regelbundna utvirderingsval
kan sigas oka konkurrensen inom premiepensionssystemet — sdvil
mellan olika férvaltningsalternativ som mellan fonderna inom re-
spektive forvaltningsalternativ — 1 den meningen att férslagen inne-
bir 6kat fokus pd regelbundna utvirderingar av de placeringar som
gors. Det kan samtidigt sigas att regelbundna utvirderingsval och
tydligare myndighetsinformation — 1 ljuset av stordriftsférdelar,
skattefordelar och antagen passivitet hos pensionsspararna — med-
for konkurrensfordelar for de statliga alternativen inom premie-
pensionssystemet och att dessa konkurrensfordelar kan komma att
skapa en ineffektiv delmarknad till nackdel fér pensionsspararna.
Konkurrensverket framhiller i sin rapport frin 2015" att det ir
viktigt ur konkurrenshinseende att eventuella reformeringar av

" Den svenska fondmarknaden — en f6rdjupning, 2015.
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premiepensionssystemet inte forsimrar konkurrensférutsittning-
arna och forsvirar intridet for nya aktdrer. Den svenska fond-
marknaden domineras av fondbolag kopplade till de fyra stor-
bankerna, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Sannolikt
har premiepensionssystemet bidragit till en mer effektiv kon-
kurrens pd fondmarknaden, vilket avspeglar sig 1 det faktum att
dessa storbankers marknadsandel ir visentligt mycket ligre pa
fondtorget 1 premiepensionssystemet (40 procent) in motsvarande
marknadsandel pi fondmarknaden exklusive premiepensions-
sparandet (70 procent).

Utredningens bedémning ir att de nirmare effekterna av ind-
rade konkurrensférutsittningar ir ett exempel pd den typ av frigor
som behover analyseras djupare i den fortsatta beredningen. Hir
bér nimnas att premiepensionssystemet ir en viktig marknads-
forings- och distributionskanal f6r fondbranschen gentemot hus-
hillen, och en sirskilt viktig kanal f6r nystartade och utlindska
aktorer som Onskar etablera sig i Sverige. Utredningens forslag kan
dirfér komma att innebira en simre konkurrens p& den svenska
fondmarknaden som helhet.

Utredningens bedémning dr att de forslag som limnas kan
komma att 3 stérre pdverkan pd smd fondférvaltare jimfort med
stora fondforvaltare, eftersom smd fondforvaltare dr dverrepresen-
terade pa fondtorget 1 forhillande till marknaden 1 évrigt och att
smi fondforvaltare 1 minga fall inte har egen distribution av sina
fonder och dirfér ir mer beroende av premiepensionssystemet
som, distributionskanal. Till detta kommer att dven effekterna av
minskade skalférdelar slir olika pd smi respektive stora fondfor-
valtare och att kapital frin premiepensionssystemet i flertalet fall
utgor en relativt storre andel av smad fondférvaltares samlade kapital
jamfoért med stora fondforvaltare.

8.6 Konsekvenser pa jamstélldhet

I premiepensionssystemet dr andelen min och kvinnor 1 stort sett
lika stora; 51 respektive 49 procent. Min har genomgiende hogre
pensionsritter och foljaktligen hogre genomsnittlig behdllning pa
premiepensionskontot. Vad giller virdeutveckling s ir den lika for
min och kvinnor. Detta giller bide under senaste &ret och sedan
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start (fér de som varit med hela tiden), samt fér de med egen
portfolj och de som ligger i férvalsalternativet. Som framgar av t.ex.
tabell 3.5 (andel som valt egen portfélj vid intridet och antal nya
sparare) har aktiviteten vad giller férsta val varit 1 stort sett lika
stor (eller liten) bland min och kvinnor. Detta giller under hela
perioden 2000-2016, alltsd bide under bérjan av perioden d& stora
informationsinsatser gjordes och senare di dessa insatser successivt
minskade. Mot denna bakgrund gér utredningen bedémningen att
de forslag som utredningen presenterar inte 1 sig kommer att
paverka jimstilldheten mellan min och kvinnor 1 ndgon riktning.
Vad giller forslaget om regelbundna utvirderingsval — som ir det
forslag som péverkar enskilda individer 1 stdrst utstrickning — ir
utredningens bedémning att min och kvinnor som grupp far antas
komma att agera pd ett 1 allt visentligt likartat sitt, och att
konsekvenserna pd framtida pension dirmed ocksd blir densamma
f6r min respektive kvinnor.

8.7 Konsekvenser nér det giller hallbarhetsprofil

Av de cirka 840 fonderna inom férvaltningsmodellen Egen portfol;
ir det f6r nirvarande 200 fonder som har en hillbarhetsprofil frin
Swesif'?. Eftersom ungefir hilften av de storsta fonderna har en
hallbarhetsprofil s ir det samlade kapitalet hos dessa fonder
40 procent av hela kapitalet inom Egen portfolj, eller cirka 230
miljarder kronor.

Forvalsalternativet har en hillbarhetsprofil vilket betyder att en
overforing till forvaltningsmodellen Forvalsalternativet frin for-
valtningsmodellen Egen portfélj pd totalnivd innebidr att kapital
flyttas frdn bl.a. fonder som inte har en hillbarhetsprofil till en
fond som har det. Om till exempel 200 miljarder kronor skulle
overforas och kapitalet som flyttas frdn Egen portfolj har samma
andel fonder med hillbarhetsprofil som hela kapitalet har i dag, si
skulle det innebira att 120 miljarder kronor gir frén fonder utan
hillbarhetsprofil till en fond med héllbarhetsprofil.

Hir bér nimnas att det bland fonderna med en héllbarhetsprofil
inom forvaltningsmodellen Egen portfolj férekommer en variation

12 Sveriges forum f6r héllbara investeringar.
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av hur — och 1 vilken utstrickning — hinsyn tas till milj6 och etik.
Denna variation innebir att en jimférelse med Forvalsalternativets
miljo/etik-hinsyn kan utfalla olika foér olika fonder inom Egen
portfol). Hir ska dven noteras att de privata fonderna fir utéva sin
rostritt, vilket Sjunde AP-fonden normalt inte fir sdvitt avser
svenska aktiebolag."

8.8 Ovriga konskevenser

De ekonomiska konsekvenserna av utredningens forslag nir det
giller dndrade valrutiner for nya sparare behandlas 1 avsnitt 4.4.1.

De ekonomiska konsekvenserna av utredningens forslag nir det
giller ovriga dndringar 1 socialforsikringsbalken behandlas 1 av-
snitt 6.

Konsekvenser svitt avser Alternativ 2 behandlas 1 avsnitt 7.

135 kap. 4 § lagen ((2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2000: 192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) med
ikrafttradande den 1 juli 2017

5 kap.
1§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.1.

Paragrafens andra stycke anger att nir medel fors over till for-
valtning i Sjunde AP-fonden med stéd av 64 kap. 24§ forsta
stycket eller 26 § andra stycket ska fondmedlen placeras mellan
fonderna efter pensionsspararens &lder.

Andringen ir en féljdindring med anledning av de indringar
som foreslds nir det giller valrutinerna f6r nya pensionssparare, se
forfattningskommentaren till 64 kap. 24 §.

9.2 Forslaget till lag om dndringar
i socialforsakringsbalken med
ikrafttradande den 1 juli 2017

56 kap.
59

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.2.

Enligt forsta stycket i paragrafens nuvarande lydelse fir in-
komstpension, tilliggspension och garantipension limnas f6r hogst
tre minader fére ansékningsminaden &t den som omedelbart fore
65 &rs dlder haft sjukersittning (s.k. retroaktivt uttag av pension).
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Den foreslagna indringen innebir att reglerna om méjlighet till
retroaktivt uttag av pension fér den som omedelbart fore 65 4rs
lder haft sjukersittning ska gilla for alla delar av den allminna
3lderspension, och alltsd inte lingre bara gilla f6r inkomstpension,
tilliggspension och garantipension.

Nir det giller de olika begreppen framgdr det av 55 kap. 3 § att
inkomstgrundad 3lderspension frn fordelningssystemet limnas
som inkomstpension eller tilliggspension och att inkomstgrundad
3lderspension frin premiepensionssystemet limnas som premie-
pension. Av 55 kap. 8 § framgir det att garantipensionen ir grund-
skyddet 1 den allminna dlderspensionen. Begreppet allmin 3lders-
pension anvinds dven i bl.a. 4 och 9 §§.

9§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.3.

Enligt paragrafens nuvarande lydelse giller enligt forsta stycket
det som foreskrivs 1 4 och 6 §§ om nir allmin 8lderspension (4 §)
respektive tilliggspension (6 §) fir limnas ocksd 1 friga om ckat
uttag av allmin 3lderspension. Enligt andra stycket kan dock ckat
uttag av premiepension tidigast goras frdn och med ménaden efter
den d3 ansdkan kom in till Pensionsmyndigheten

Den foreslagna dndringen innebir att okat uttag av premie-
pension kan ske frin och med samma méinad som ir mojlig for ov-
riga delar av den allminna lderspensionen.

64 kap.
14§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.6.

I paragrafen regleras hur pension ska bestimmas vid évergdng
till premiepension 1 form av livrinta med garanterade belopp (tra-
ditionell forsikring). Enligt paragrafens nuvarande lydelse giller
enligt andra stycket att inldsen ska ske snarast efter det att begiran
kom in tll Pensionsmyndigheten, dock tidigast mdnaden fére den
d4 livrintan forsta gdngen ska betalas ut.
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Den foreslagna dndringen innebir att inlésen tidigast ska kunna
ske tre mdnader fore den minad da livrintan f6rsta gdngen ska be-
talas ut, dvs. vid en tidigare tidpunkt dn vad som ir méjligt enligt
nuvarande regler.

24§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.1.

I paragrafen regleras hanteringen av de medel som foér nya
pensionssparares rikning forts éver till sddan férvaltning som avses
1 18 och 23 §§, dvs. till forvaltning inom premiepensionssystemet.
Enligt de nuvarande reglerna ska nya pensionssparare upplysas om
ritten att vilja placering av de medel som {6r spararens rikning f6rs
over for placering hos fondférvaltare (forsta stycket). Om pen-
sionsspararen inte anmiler nigot val inom den tid som Pensions-
myndigheten beslutar, ska myndigheten féra 6ver medlen tll en
eller flera fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden (andra
stycket), varvid det ocksd anges att bestimmelser om férdelningen
av medlen finns 1 5kap. 1§ tredje stycket lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder). Enligt nyss nimnda be-
stimmelse ska medlen fordelas mellan fonderna efter pensions-
spararens 3lder. Bestimmelserna innebir att medlen for de som inte
gjort ndgot val placeras i1 det s.k. Foérvalsalternativet, AP7 Sifa
(Statens &rskullsférvaltningsalternativ).

Den féreslagna idndringen innebir att Pensionsmyndigheten ska
fora 6ver de medel som f6r nya pensionssparares rikning fors 6ver
for placering hos fondférvaltare direke tll det s.k. Forvalsalter-
nativet, AP7 Sifa (Statens arskullsforvaltningsalternativ), och att
Pensionsmyndigheten i samband med denna éverféring ska upplysa
den nya pensionsspararen om den ritt som pensionsspararen har
enligt 25 §, dvs. ritten att byta fond.
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108 kap.
5§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.5.

I paragrafen, enligt dess nuvarande lydelse, regleras skyldigheten
for den som ir dterbetalningsskyldig enligt vissa bestimmelser (2—
688§, 8§ eller 9 §) att betala rinta pd det dterkrivda beloppet om
den handliggande myndigheten avseende det &terkrivda beloppet
har triffat avtal om en avbetalningsplan eller medgett anstind med
betalningen. Enligt 7§ ska Pensionsmyndigheten besluta om
terbetalning enligt huvudreglerna om 3terbetalning av ersittning
bara om felet belastar vriga pensionssparare eller kan innebira en
avsevird pdverkan pd framtida utbetalningar av pension tll pen-
sionsspararen. Detta giller ocksd i friga om premiepension till
efterlevande. For &terbetalningsskyldighet 1 friga om premie-
pension giller alltsd att villkoren i sdvil 2 § som 7 § ska vara upp-
fyllda.

Den foreslagna indringen innebir att dven den som ir dterbetal-
ningsskyldig i friga om premiepension ska betala rinta pd det dter-
krivda beloppet om den handliggande myndigheten avseende det
dterkrivda beloppet har triffat avtal om en avbetalningsplan eller
medgett anstind med betalningen.

17§

Forslaget behandlas 1 avsnitten 6.4 och 6.5.

I paragrafen enligt dess nuvarande lydelse ska den som ir &ter-
betalningsskyldig f6r premiepension betala rinta pd det felaktigt
utbetalda belopp med s.k. basrinta frin utbetalningsdagen till och
med dagen f6r Pensionsmyndighetens beslut om &terkrav (forsta
stycket). Enligt andra stycket ska huvudregeln om rinta vid ter-
betalningsskyldighet (15§) inte tillimpas i friga om premie-
pension.

Den foreslagna dndringen i form av ett nytt andra stycke inne-
bir att bestimmelsen om skyldighet f6r den som ir dterbetalnings-
skyldig for premiepension att betala basrinta frdn utbetalnings-
dagen till och med dagen fér Pensionsmyndighetens beslut om
dterkrav inte ska gilla 1 de fall dterbetalningsskyldigheten grundar
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sig pd premiepension som felaktigt utbetalts foér tid efter den
ménad d& pensionstagaren avlidit.

Den foreslagna dndringen sdvitt avser slopandet av tredje stycket
ir en f6ljdindring, se férfattningskommentaren till 15 §.

19§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.5.

I paragrafen enligt dess nuvarande lydelse finns bestimmelser
om uttag av dréjsmélsrinta pd belopp som har dterkrivts med st6d
av bestimmelserna 1 2-6 §§, 8 § eller 9 § och som inte betalas 1 ritt
tid (forsta stycket). De nuvarande hinvisningarna i forsta stycket —
som undantar 7 § — innebir att det inte finns ngon skyldighet att
betala drojsmalsrinta vid dterkrav pd premiepension.

Den foreslagna dndringen 1 forsta stycket innebir att reglerna
om dréjsmélsrinta ska gilla dven f6r premiepension.

Det foreslagna slopandet av tredje stycket ir en foljdindring,
med anledning de dndringar som foreslds i forsta stycket

9.3 Forslaget till lag om dndringar
i socialforsakringsbalken med
ikrafttradande den 1 januari 2019

64 kap.
1§

Den féreslagna indringen ir en féljdindring, se kommentaren till
27 a-27 d §§.

27a§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.2.

Paragrafen ir ny.
Enligt forsta stycket ska Pensionsmyndigheten, vid de tidpunkter
som anges 1 27 b §, ge de pensionssparare som har sina fondmedel
placerade 1 sidana fonder som avses i 18 § forsta stycket 1, 21§
eller i sidana fonder som avses i 5 kap. 1 § andra stycket 1 eller 3

257



Foérfattningskommentar SOU 2016:61

lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) for-
nyad mojlighet att vilja hur han eller hon vill férvalta sitt pre-
miepensionskapital (utvirderingsval). De pensionssparare som
berors av bestimmelsen ir dels pensionssparare som vid tidpunkten
for utvirderingsvalet har sina premiepensionsmedel placerade i s.k.
Egen portfélj, dvs. 1 fonder som finns pd Pensionsmyndighetens
fondtorg, dels pensionssparare som vid tidpunkten foér utvirde-
ringsvalet har sina premiepensionsmedel placerade 1 s.k. Firdiga
riskportfoljer (dvs. det statliga alternativ dir medlen ir férdelade
mellan fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden efter den risk-
nivd som pensionsspararen har angett). Pensionsspararen kan vilja
att behilla de valda placeringarna (bekrifta sina nuvarande val) eller
vilja annan placering fér sina fondmedel enligt 26 §. Av forslaget
till 27 ¢ § och 27 d § framgér att den som inte bekriftar att han eller
hon vill behdlla de valda placeringarna eller placerar om sina fond-
medel enligt 26 § fir sina medel 6verforda till det s.k. Forvals-
alternativet, dvs. AP7 Sifa (Statens drskullsforvaltningsalternativ).

Tidpunkten fér utvirderingsvalen regleras i den foreslagna
27b8§. For de pensionssparare som fitt sina pensionsritter
faststillda fore den 1 januari 2012 féreslis det att riksdagen
bemyndigar regeringen att meddela sirskilda foéreskrifter kring de
nirmare tidpunkterna for de forsta utvirderingsvalen.

Enligt andra stycket ska Pensionsmyndigheten 1 samband med
ett utvirderingsval upplysa pensionsspararen om syftet med ut-
virderingsvalet och ge pensionsspararen information om de for-
valtningsmodeller som finns i premiepensionssystemet. Syftet med
utvirderingsvalen dr att minska risken foér ligt premiepensions-
utfall. Informationen om de olika férvaltningsmodeller som finns i
premiepensionssystemet — dvs. Egen Portfolj, Firdiga risk-
portféljer och Forvalsalternativet — forutsitts bl.a. innehdlla upp-
lysningar om avkastning, risk och avgifter.

27b§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.2.

Paragrafen ir ny.

Enligt forsta stycket ska utvirderingsval ske i samband med den
drliga 6verforing som avses 1 26 § som sker det sjunde &ret efter det
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r di pensionsritt for premiepension faststilldes férsta gdngen for
pensionsspararen, och direfter vart sjunde 4r riknat frin det ar di
pensionsspararen gjorde sitt senaste utvirderingsval. Den irliga
overforing som avses 1 26 § sker normalt under december ménad,
vilket innebir att utvirderingsvalen férutsitts komma att ske vart
sjunde &r under perioden september till november.

For de pensionssparare som fitt sina pensionsritter faststillda
fore den 1 januari 2012 féreslds det att riksdagen bemyndigar reger-
ingen att meddela sirskilda foreskrifter kring de nirmare tid-
punkterna f6r de forsta utvirderingsvalen.

27¢c§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.2.

Paragrafen ir ny.

Enligt forsta stycket ska Pensionsmyndigheten upplysa den
pensionssparare som inte inom tre minader frin den dag di Pen-
sionsmyndigheten skickat information om utvirderingsvalet till
pensionsspararen bekriftat att han eller hon vill behélla de valda
placeringarna eller placerat om sina fondmedel enligt 26 § om att
hans eller hennes fondmedel kommer att flyttas till sddana fonder
som avses 1 5 kap. 1§ tredje stycket lagen om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) — dvs. till AP7 S&fa (Statens &rskullstorvale-
ningsalternativ) — om pensionsspararen inte inom en ménad frin
den dag di Pensionsmyndigheten skickade upplysningen till pen-
sionsspararen bekriftar att han eller hon vill behélla de valda place-
ringarna eller placerar om sina fondmedel enligt 26 §. Bestimmel-
sen dr avsedd att minska risken for oénskade 6verforingar till AP7
Séfa.

Enligt andra stycket ska Pensionsmyndigheten féra 6ver medlen
till sddana fonder som avses 1 5 kap. 1§ tredje stycket lagen om
allminna pensions-fonder (AP-fonder) — dvs. till AP7 Sifa (statens
drskullsforvaltningsalternativ) — om pensionsspararen inte inom
den minad som avses i f6rsta stycket bekriftar att han eller hon vill
behdlla de valda placeringarna eller placerar om sina fondmedel
enligt 26 §.

259



Foérfattningskommentar SOU 2016:61

27d§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 4.4.2.

Paragrafen ir ny.

Enligt paragrafen ska Pensionsmyndigheten, vid de tidpunkter
som anges i 27 b §, piminna de pensionssparare som har sina
fondmedel placerade i sddana fonder som avses 1 5 kap. 1§ tredje
stycket lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder)
om deras mojlighet att vilja annan placering av sitt premie-
pensionskapital. De pensionssparare som berdrs av bestimmelsen
ir pensionssparare som vid tidpunkten fér pidminnelsen har sina
premiepensionsmedel placerade i det s.k. Forvalsalternativet, dvs.
AP7 Sifa (Statens arskullsforvaltningsalternativ).

Pensionsspararen ska pdminnas om deras mojlighet att vilja
annan placering av sitt premiepensionskapital, dvs. om deras
mojlighet att 1 stillet vilja s.k. Egen portfélj (dvs. fonder som finns
pa Pensionsmyndighetens fondtorg) eller s.k. Firdiga riskportfoljer
(dvs. det statliga alternativ dir medlen ir fordelade mellan fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden efter den risknivd som pen-
sionsspararen anger).

Tidpunkten f6r piminnelserna regleras i den foreslagna 27 b §.
For de pensionssparare som fitt sina pensionsritter faststillda fore
den 1 januari 2012 foreslds det att riksdagen bemyndigar regeringen
att meddela sirskilda foreskrifter kring de nidrmare tidpunkterna
for de foérsta pdminnelserna.

Overgingsbestimmelser

Behovet av 6vergingsbestimmelser behandlas 1 avsnitt 4.4.2.

Genom det bemyndigande som foreslds kan tidpunkterna fér
genomforandet av de forsta utvirderingsvalen och de forsta
pidminnelserna  foér de individer som fitt sina forsta
premiepensionsritter faststillda fore den 1 januari 2012 spridas ut
over tid, jfr kommentaren till 27 b §. I foreskrifterna kan olika
tidpunkter bestimmas for olika grupper av individer, utifrin
forvintade effekter pa kapitalmarknaderna och éverviganden kring
limpliga informationsinsatser.
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Kommittédirektiv 2014:107/

Ett reformerat premiepensionssystem

Beslut vid regeringssammantride den 3 juli 2014

Sammanfattning

En sirskild utredare ska analysera och ligga fram forslag pd hur
férindringar av premiepensionssystemet bor goras. Utredaren ska
utgd frin de forslag pd dtgirder som beskrivs i departementspro-
memorian Vigval fér premiepensionen (Ds 2013:35) enligt alter-
nativ 1 och forslag om férindringar av den traditionella forsik-
ringen. Syftet med utredningen ir att sikerstilla att eventuella for-
indringar av premiepensionssystemet bidrar till att fler sparare far
en ldngsiktigt bra avkastning p3 sitt premiepensionskapital till rim-
lig risk och kostnad.
Utredaren ska bl.a.

o klargora vilka dndringar som krivs 1 svensk ritt fér att genom-
fora foreslagna dtgirder och utarbeta nédvindiga férfattnings-
forslag,

e analysera och beskriva konsekvenserna av att genomféra dtgir-
derna, och

o foresld hur och ivilken ordning dtgirderna bor genomforas.
Dirutover ska utredaren versiktligt analysera och beskriva konse-

kvenserna av att ersitta fondtorget med maximalt tio statliga
fonder, enligt departementspromemorians alternativ 2.
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Utredaren ska i sitt arbete samrdda med berérda offentliga och
privata aktorer.

Direktiven har tagits fram i samrid med Pensionsgruppen
(S 2007:F).

Uppdraget ska redovisas senast den 3 september 2015.

Vigval for premiepensionen

I april 2012 beslutade Pensionsgruppen att genomféra en éversyn
av premiepensionssystemet for att kartligga och analysera hur vil
systemet levt upp till de syften som finns fér premiepensionen
samt vid behov féresld férbittringar inom ramen fér premie-
pensionssystemets befintliga struktur. Uppdraget bestod 1 att for-
djupa kunskapen om vilka problem och méjligheter till forbite-
ringar som finns inom premiepensionssystemet.

I arbetet med 6versynen gjordes berikningar och analyser av hur
premiepensionssparandet har utvecklats hos olika grupper av spa-
rare sedan premiepensionssystemet startade dr 2000. Dirtill gjordes
analyser av 1 vilken utstrickning och hur den valfrihet som finns
inom systemet har utnyttjats av premiepensionssparare, fondbolag,
rddgivnings- och férvaltningsforetag. I arbetet beaktades dven tidi-
gare studier utférda av bla. Pensionsmyndigheten, Finans-
inspektionen och forskare 1 finansiell ekonomi och beteende-
ekonomi.

Resultatet av dversynen presenterades for Pensionsgruppen i
departementspromemorian  Vigval for premiepensionen (Ds
2013:35). Denna benimns 1 det {oéljande departements-
promemorian.

Enligt departementspromemorian finns det flera forbittrings-
omrdden inom befintligt premiepensionssystem, framfor allt relate-
rade till

e bristande kunskap och intresse hos premiepensionssparare for
egen aktiv férvaltning pa fondtorget,

e ondodigt hoga kostnader for egen forvaltning pd fondtorget och
stor tidsitgdng for den enskilde spararen att vilja bland ett
mycket stort antal fonder pd fondtorget, och
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e risk for stor spridning 1 slutlig premiepension mellan de indivi-
der som lyckats bist och de som lyckats simst med sitt sparande
pd fondtorget, trots att de har betalat in lika stora pensionspre-
mier till premiepensionssystemet.

I departementspromemorian understryks att riskerna och kostna-
derna i premiepensionssystemet kan reduceras pd flera olika sitt.
Vilket sitt som ir bist dr dock primirt inte en friga om ritt eller fel
utan en friga om vilka egenskaper man kan acceptera i systemet
och hur man virderar olika grad av valfrihet och kostnader f6r spa-
rare och fondbolag pd fondtorget.

I departementspromemorian presenteras tvd alternativa vigval
for att reducera identifierade problem samt ett generellt forslag
som ror den traditionella férsikringen.

De tvd alternativen

Alternativ 1 innebir att det befintliga premiepensionssystemet
behills med ett fondtorg hos Pensionsmyndigheten och ett f6rvals-
alternativ samt ett fital riskniviklassade fonder hos Sjunde AP-
fonden, med syfte att behdlla stor valfrihet f6r den enskilda indivi-
den. For att motverka de problem som identifierats foreslds
foljande fem dtgirder inom ramen for befintligt system:

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

e Obligatoriskt bekriftelseval inférs for nya pensionsritter och
eventuellt som en engidngsitgird dven for tidigare intjinade
pensionsritter.

o Ettavgiftstak inférs for fonderna pa fondtorget.
¢ Risktagandet begrinsas och fondtorget gors mer dverblickbart.

o DPremiepensionsspararen debiteras foér Pensionsmyndighetens
kostnader fér fondtorget baserat pd utnyttjande.
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Alternativ 2 innebir att antalet fonder pd fondtorget begrinsas till
maximalt tio statliga fonder. Inriktningen pd fonderna ska prévas
lopande och utgdngspunkten ir att det ska vara mojligt att &stad-
komma en professionell investerares tillgdngsmix 1 sitt sparande.
Alternativ 2 syftar till att anpassa systemet efter majoriteten av
spararnas kunskap och intresse f6r fondforvaltning pd bekostnad av
stor individuell valfrihet.

Den traditionella forsikringen

Foér premiepensionssparare som gir i pension finns méjligheten att
vid det tillfillet eller vid en senare tidpunkt vilja mellan att forvalta
sina pensionsmedel i en fondforsikring eller i en traditionell for-
sikring. For de pensionssparare som viljer traditionell forsikring
blir tidpunkten for 6vergdngen viktig, eftersom det ir det samlade
virdet pd premiepensionen vid dvergdngen som avgdr hur mycket
som kan betalas ut under resterande &r som pensionir. Det ir ocksd
ett viktigt beslut, eftersom det efter valet av traditionell f6rsikring
inte gir att dtergd till fondforsikring. I departementspromemorian
presenteras ett generellt forslag som innebir att 6vergingen till
traditionell férsikring anpassas sd att individers aktieinnehav i
fondsparandet avvecklas successivt. I departementspromemorian
foreslds dven att forvaltningen av den traditionella forsikringen
flyttas frdn Pensionsmyndigheten och samordnas med &vrig pre-
miepensionsférvaltning hos Sjunde AP-fonden.

Remuttering

Departementspromemorian syftade bl.a. till att 6ka kunskapen om
hur premiepensionssystemet har anvints av olika brukare och hur
avkastningen pd kapitalet har utvecklats sedan systemets start for
olika grupper av sparare samt att paborja en analys av vilka méjlig-
heter till forbittringar av systemet som det finns. For att ge be-
rorda myndigheter, organisationer, féretag och andra intressenter
mojlighet att ge sin syn pd premiepensionssystemets fordelar och
nackdelar samt vilka mojligheter till férbittringar av systemet som
det finns remitterades departementspromemorian till 59 instanser
(dnr Fi2013/2119). Av dessa svarade 44 instanser. Dirut6ver valde
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sju instanser att yttra sig pd eget initiativ. Svaren visar att det finns
ett stort engagemang och intresse bland de svarande for premie-
pensionssystemets utformning och resultat men att spridningen ir
stor 1 de tillfrigade aktdrernas synpunkter pa sivil departements-
promemorians slutsatser som forslag till dtgirder. Gemensamt for
flera av de svarande ir att de 6nskar en férdjupad konsekvensanalys
av de olika férslagen som presenteras 1 departementspromemorian.

Uppdraget och dess avgrinsning

Pensionsgruppen beslutade den 12 mars 2014 att beredningen av
bida alternativen 1 departementspromemorian bor fortsitta, och att
alternativ 1 bér vara en utgdngspunkt for de férindringar som lig-
ger nirmast 1 tiden. Utredaren ska dirfér gora en férdjupad konse-
kvensanalys och foresld genomférande samt lagforslag for dcgir-
derna inom alternativ 1 och de férindringar av den traditionella
forsikringen som presenteras 1 departementspromemorian. Dirut-
over ska utredaren oversiktligt analysera och beskriva konse-
kvenserna av att ersitta fondtorget med maximalt tio statliga
fonder, enligt departementspromemorians alternativ 2.

Utredaren kan mot bakgrund av resultatet av konsekvens-
analysen motivera och féresld att en eller flera av dtgirderna som
foreslds 1 departementspromemorian inte genomférs eller foresld
andra dtgirder som utredaren bedoémer har bittre férutsittningar
att leda till miluppfyllelse. Eventuella nya forslag ska analyseras
och motiveras lika utférligt som 6vriga forslag.

Nedan foljer en kort sammanstillning av de frigor som utreda-
ren dtminstone bor beakta vid analys av respektive deldtgird.

Bér Pensionsmyndigheten i sin kommunikation med
pensionsspararna framhdlla att forvalsalternativet gr
ett bra alternativ tll att gora ett eget val pd fondtorget?

Analysen i departementspromemorian visar att flera premiepen-
sionssparare har ett begrinsat intresse for att gora egna val pd
fondtorget och att stora grupper saknar tillrickliga kunskaper for
att genomfora ett eget val pd det sitt som systemet syftade till.
Dessutom anlitar dver tio procent av pensionsspararna premie-
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pensionsrddgivare fér att hantera de individuella placerings-
besluten. Denna grupp belastas med extra kostnader som 1 ménga
fall inte leder till bittre avkastning.

For att underlitta for de premiepensionssparare som inte kan
eller vill vilja fonder pd fondtorget tillhandahéller staten ett forvals-
alternativ genom generationsfonden AP7 Sdfa, dir risken anpassas
efter spararens alder.

I departementspromemorian féreslds att staten ska vara tydlig 1
sin kommunikation och framhilla AP7 Sifa som ett bra alternativ
féor dem som uppenbart inte kan eller vill vilja fonder pd fond-
torget.

Utredaren ska

e analysera och beskriva de férdelar och nackdelar som finns med
att staten forordar ett statligt fondalternativ framfér andra
fonder,

e analysera och foresld vilka premiepensionssparare som bor vara
mélgrupp f6r rekommendation om sparande 1 AP7 Sifa,

e beddoma om ett tydligare statligt féresprikande av AP7 Sifa ir
motiverat utifrin den risknivd och placeringsinriktning som
finns fér forvalsfonden,

o beskriva alternativa dtgirder for att underlitta f6r sparare med
otillricklig kunskap om systemet eller ovilja att vara aktiva pd
fondtorget,

¢ bedéma om ytterligare insatser for att 6ka den finansiella kun-
skapen behdvs, och

e ge en samlad bedémning av forslaget att staten férordar ett stat-
ligt fondalternativ, om utredaren anser att itgirden ir motive-
rad, och beskriva hur det skulle kunna genomféras.

Kan bekriftelseval for nya pensionsritter utformas sd att fler lyckas
bittre med sin fondférvaltning?

Av dem som gjorde ett aktivt val avseende 1 vilka fonder som deras
premiepensionsmedel ska placeras vid lanseringen av premie-
pensionen har 20 procent direfter inte bytt fonder. Manga val har
dirfor sannolikt fallit 1 glomska dven om en del individer gjort
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l&ngsiktiga placeringsbeslut i exempelvis generationsfonder och
dirfor inte byter fonder. Nya premiepensionsmedel, som baseras
pa storleken pd intjinad pensionsritt, placeras rligen 1 de valda
fonderna. For att 6ka sannolikheten fér att fler gér medvetna pla-
ceringsval foreslds 1 departementspromemorian att ett system in-
férs som innebir att premiepensionssparare &rligen bekriftar hur
nya pensionsritter ska placeras, ett s.k. bekriftelseval. Alternativt
kan det enligt departementspromemorian &vervigas om bekrift-
elseval ska ske mer sillan, t.ex. vartannat eller vart tredje ir om
drliga bekriftelseval bedoms vara betungande.

Enligt departementspromemorian bor det ocksd 6évervigas om
ett sirskilt bekriftelseval avseende idven tidigare placerat kapital
inom premiepensionen kan goras som en engdngsitgird mot bak-
grund av att mdnga individer upplevde en stor press att gora ett
eget val dr 2000.

Utredaren ska

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

¢ 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 dtgirder in obliga-
toriska bekriftelseval som vid en samlad bedémning ir bittre
for att minska risken for systematiskt svag avkastning.
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Bor ett avgiftstak inforas for premiepensionsfonderna?

Kapitalférvaltningen inom premiepensionssystemet bor syfta till
att uppnd bista mojliga nettoavkastning for pensionsspararen. Det
innebir inte att det finns ett egenvirde i att 1 alla ligen minimera
alla kostnader, eftersom en del kostnader ir nédvindiga for att
uppn ett bra forvaltningsresultat. Allt annat lika s ir ligre kost-
nader dock att féredra framfér hogre kostnader. Pensionsmyndig-
heten har 1 sitt avtal med fondférvaltarna en s.k. rabattrappa som
innebir att ju stdrre kapital som forvaltas av respektive fondbolag
desto storre krav har Pensionsmyndigheten pd 3terbetalning av
forvaltningsarvode.

Den privata marknaden fér rddgivnings- och férvaltningstjins-
ter som utvecklats for premiepensionssparande innebir bla. att
individer ger féretag fullmakt att utdva individens valfrihet. Med
hjilp av fullmakten kan féretaget vilja att placera premiepensions-
spararens medel i egna dyra fonder pd fondtorget och pd s sitt
kringgd Pensionsmyndighetens intentioner med rabattrappan. Ett
sitt att motverka denna utveckling dr att inféra ett tak for avgifts-
uttaget men dir variation mellan olika fondkategorier kan fére-
komma. Atgirden vintas bla. leda till en prispress pd extrema av-
giftsnivder och att fondbolag med en avgift ver den valda taknivin
antingen anpassar sin avgiftsniva till de nya villkoren eller viljer att
avregistrera sina fonder frn fondtorget.

Utredaren ska

e analysera och beskriva férdelar och nackdelar med inférande av
avgiftstak,

o foresld och motivera nivd for avgiftstak,

e bedéma om ett avgiftstak bér kombineras med dagens rabatt-
rappa och 1 si fall beskriva hur denna kombination bér ut-
formas,

e analysera och foresld om avgiftstaket ska vara lika for alla fonder
eller om det ska finnas en differentiering i avgift mellan olika
typer av fonder,

e beddéma hur ett avgiftstak pdverkar premiepensionsspararnas
avkastning pd kort och lang sikt,
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o beskriva de praktiska konsekvenserna av ett genomférande, t.ex.
hur kapital ska flyttas frin de fonder som limnar fondtorget till
kvarvarande fonder,

e beddma pdverkan pd kapitalmarknaden och pd den samlade kapi-
talansamlingen hos de fonder som ir kvar pd fondtorget efter ett
inforande av ett avgiftstak,

e beddma hur konkurrenssituationen pd fondmarknaden paverkas
av ett avgiftstak, och

e ge en samlad bedéomning av férslaget att infora ett utgifestak,
om utredaren anser att itgirden ir motiverad, och beskriva hur
det bér genomforas.

Hur kan risktagandet begrinsas?

P3 fondtorget finns bl.a. nischade fonder med hég risk. Sidana
fonder ger mojlighet till hog avkastning men ocksd en risk for lig
avkastning. De bedéms dirmed bidra till att 6ka spridningen av
premiepensionen for individer med samma inkomst.

I syfte att ta ett storre ansvar for utfallet och begrinsa sprid-
ningen nigot foreslds 1 departementspromemorian att fondutbudet
bér begrinsas till en meny motsvarande den som anvinds av pro-
fessionella investerare. Detta ska ske genom att det stills kvalitets-
krav pa fonderna som 1 sig syftar till en rimlig riskspridning.

En framgingsrikt genomford riskbegrinsning bedoms 1 depar-
tementspromemorian bl.a. fi féljande effekter:

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

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

I departementspromemorian konstateras iven att det finns flera
svarigheter med detta forslag. Det ir bl.a. en stor utmaning att de-
finiera maximalt tillitet risktagande, exempelvis varfér vissa inve-
steringsinriktningar fir finnas pd fondtorget medan andra inte til-
14ts. Dessutom tenderar risknivierna att variera 6ver tid, vilket kan
f till foljd att fonder kan pendla fram och tillbaka pd fondtorget
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genom att de forst har acceptabel risknivd for att senare, di de upp-
visar alltfér hog risk, tvingas limna fondtorget. Detta skapar en
osikerhet och oligenhet for de sparare som viljer dessa fonder.
Dirtill bedoms antalet fonder pd fondtorget inte reduceras tillrick-
ligt mycket for att informationskostnaderna foér individen ska
minska i1 ngon stdrre omfattning. Till {6ljd av svirigheterna med
detta principiella férslag limnas 1 departementspromemorian inga
mer konkreta férslag om kriterier. Det krivs dirfér att en for-
djupad utredning om férslaget ska genomforas.
Utredaren ska

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

e motivera vilken tgird utredaren férordar,
e analysera och beskriva fordelar och nackdelar med 4tgirden, och

e ge en samlad bedémning av férslaget att infora metoder for att
begrinsa risken pd fondtorget, om utredaren anser att dtgirden
ir motiverad, och hur det bér genomféras.

Bor individen debiteras for Pensionsmyndighetens kostnader for
fondtorget baserat pa utnyttjande?

Uppbyggnaden av fondtorget innebar en stor investeringskostnad
for ddvarande Premiepensionsmyndigheten. Denna kostnad debite-
ras spararen genom 4arliga avskrivningar t.o.m. 2018. Kostnaden
belastar alla individer oavsett om fondtorget utnyttjas eller om
individens kapital liggs 1 férvalsalternativet. Pensionsmyndigheten
har dessutom mindre kostnader kopplat till fondtransaktioner d
de visentliga kostnaderna for fondtransaktioner belastar fonderna
och de sparare som finns dir. Det ir dock viktigt att notera att
fondspararna inte bara utgdrs av premiepensionssparare, eftersom
de flesta fonderna dven ir oppna pd den privata fondmarknaden
med bide svenska och internationella sparare.

Fondtorget kidnnetecknas 1 ett internationellt perspektiv av liga
forvaltningsarvoden genom att fondbolagen tvingas acceptera en
rabattrappa. Det ir siledes férdelaktigt f6r spararen att placera ka-
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pital 1 fonder pd fondtorget jimfért med motsvarande fonder pd
privata marknaden.

I departementspromemorian finns forslag som innebir att de
individer som ir aktiva och drar nytta av de rabatterade avgifterna
ocks3 ska belastas med kostnaderna som Pensionsmyndigheten har
for att uppritthdlla fondtorget. Kostnaden kan vara relaterad till
dels om kapital placeras pd fondtorget dver huvud taget, dels till
antalet transaktioner. Aven om Pensionsmyndighetens l6pande
kostnader ir forhdllandevis begrinsade kan inférandet av engidngs-
debitering medfora att man provar en gng extra om man vill ut-
nyttja fondtorget.

Utredaren ska

e analysera och beskriva foérdelar och nackdelar med att infora
debitering vid fondbyrte,

e beddma hur stora kostnader som bor debiteras for ett fondbyte
om 3tgirden inférs,

e beddma vilka kostnader for ett fondbyte som en debitering bor
baseras p3,

e beddma hur stora merkostnader som &tgirden innebir f6r pen-
sionssystemet jimfort med dagens forfarande, och

e ge en samlad bedémning av forslaget att inféra debitering vid
fondbyte, om utredaren anser att dtgirden ir motiverad, och be-
skriva hur det bér genomféras.

Bér den traditionella forsikringen inom Premiepensionssystemet
fordndras?

Pensionsmyndigheten har sedan premiepensionssystemet lansera-
des tillhandahillit en traditionell forsikring som ett alternativ till
fondplaceringar f6r individer som gitt i pension. Motivet for ett
sddant alternativ ir att pensioniren ska kunna vixla sitt pensions-
kapital till en form med l3g risk s att den ménatliga pensionen blir
stabil. Nir vil traditionell forsikring har valts dr det sedan inte
mojligt att vilja tillbaka till fondférsikring. Det kan dirfor vara ett
mycket betydelsefullt val och framfér allt kan tidpunkten och den
virdering av kapitalet som di giller ha stor betydelse f6r den fram-
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tida pensionen. Undersékningar visar emellertid att minga indivi-
der inte f6rstir vad forsikringen innebir. Placeringsbeslutet mellan
fondforsikring och traditionell forsikring styrs 1 stillet 1 stor ut-
strickning av utformningen av valblanketten.

For att minska risken for 18g pension pd grund av att beslut om
traditionell forsikring fattats vid ett ogynnsamt marknadslige fore-
slds 1 departementspromemorian att aktieinnehavet ska kunna av-
vecklas successivt for dem som 6nskar spara i en traditionell for-
sikring.

Pensionsmyndighetens styrelse beslutar om hur tillgdngarna
inom den traditionella f6rsikringen ska foérvaltas och placeras med
stdd av interna resurser. Parallellt med denna férvaltning hanterar
Sjunde AP-fonden AP7 Sifa, dir aktier och rintedelar kan viljas pd
sd sitt att konstruktionen blir likvirdig med den traditionella for-
sikringen hos Pensionsmyndigheten. For att tillgodogéra sig stor-
driftsfordelar 1 den statliga kapitalforvaltningen foreslas 1 departe-
mentspromemorian att forvaltningen av den traditionella forsik-
ringen férs dver frin Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-fonden.

Utredaren ska

e analysera och beskriva férdelar och nackdelar av férslaget om att
successivt avveckla aktieinnehav i1 fondsparandet f6r de sparare
som vill férvalta sitt premiepensionskapital 1 en traditionell {6r-
sikring,

o beskriva hur en successiv avveckling av aktieinnehav 1
fondsparandet bor ske om tgirden genomférs,

o beskriva hur mycket &tgirden kan vintas pdverka en sparares
avkastning under en genomsnittlig tid som pensionir under tre
scenarier: stark borsutveckling, genomsnittlig borsutveckling
eller svag borsutveckling vid 6vergdngen till en traditionell for-
sikring,

e analysera och beskriva férdelar och nackdelar av f6rslaget om att
férvaltningen av den traditionella férsikringen fors 6éver frin
Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-fonden, och

e beskriva och motivera hur utredaren anser att den traditionella
forsikringen inom premiepensionssystemet bér vara utformad.
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Bor antalet fonder pd fondtorget begrinsas till maximalt tio statliga
fonder?

I departementspromemorian presenteras ocksd ett férslag som
innebir en omfattande férindring av dagens premiepensions-
system. Forslaget innebir att antalet fonder pd fondtorget reduce-
ras till att uppgd till maximalt tio statliga fonder. Inriktningen pd
fonderna ska prévas 16pande och utgdngspunkten ir att det ska vara
mojligt att stadkomma en professionell investerares tillgingsmix 1
sitt sparande. Det &vergripande syftet ir att staten ska tillhanda-
hilla ett placeringsalternativ anpassat for lingsiktigt sparande och
breda grupper 1 samhillet. Forvalsalternativet AP7 Sifa som for-
valtas av Sjunde AP-fonden ir i detta f6rslag utgdngspunkten for
alla individer 1 systemet. For de individer som vill ha en annan pla-
ceringsinriktning fér sin premiepension ska det finnas kostnadsef-
fektiva fonder med ett kontrollerat risktagande. Det samlade pre-
miepensionskapitalet hanteras enligt forslaget pd ett statligt fond-
torg for att komma 4t de kostnadsbesparingar som d3 kan goras.
De fonder som kan viljas forvaltas helt eller delvis av externa, upp-
handlade foérvaltare.

De olika placeringsalternativen bér utformas utifrdn ett
institutionellt perspektiv dir dagens tre olika risknivder som Sjunde
AP-fonden tillhandahiller ir ett alternativ. Valfriheten begrinsas
siledes visentligt 1 termer av fonder och fondbolag med detta
alternativ, men spararen kan enligt férslaget vilja och anpassa
risknivdn 1 sitt pensionssparande.

Utredaren ska gora en 6versiktlig analys av férslagets konse-
kvenser och beskriva forslagets fordelar och nackdelar.

Forfattningsforslag
Vilka lagindringar bebovs for att genomfira foreslagna reformers

Premiepensionen och Pensionsmyndighetens premiepensionsverk-
samhet regleras genom socialférsikringsbalken (2010:110) respek-
tive lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Pensions-
myndighetens premiepensionsverksamhet.

I socialférsikringsbalken finns allmidnna bestimmelser om pre-
miepension samt bestimmelser om uttag av premiepension,
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kapitalférvaltning, val och byte av fond, indrad pensionsritt,
skadestdnd och kostnader for premiepensionsverksamheten.

I lagen med vissa bestimmelser om Pensionsmyndighetens
premiepensionsverksamhet finns bestimmelser om Pensions-
myndighetens tillimpning av forsikringsrérelse- och redovisnings-
regler. I lagen finns ocksd bestimmelser om innehdllet i Finans-
inspektionens tillsyn éver myndigheten.

Revideringar av premiepensionssystemet kommer sannolikt
kriva att nigra av de befintliga bestimmelserna upphivs eller
indras samt att nya bestimmelser eventuellt behover inforas. Utre-
darens ska

o klargora vilka dndringar 1 svensk ritt som krivs for att genom-
fora foreslagna reformer, och

e utarbeta nédvindiga forfattningstorslag.

Nirliggande forslag

Pensionsmyndigheten har 1 rapporterna Framstillning om
indringar i vissa av socialférsikringsbalkens bestimmelser samt i
férordning (1962:521) om frivillig pensionsférsikring hos Pen-
51onsmynd1gheten (dnr Fi2014/2448) och Framstillning om
indringar 1 vissa av soc1alf0rsakr1ngsbalkens bestimmelser (dnr
Fi2014/2449) foreslagit vissa administrativa forindringar som ror
hanteringen av premiepensionen. Foérslagen har remitterats men
inte genomforts. Utredaren ska beskriva vilka dndringar 1 svensk
ritt som krivs foér att genomféra foreslagna forindringar, samt
utarbeta nédvindiga férfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska limna en redovisning av de konsekvenser och kost-
nader som uppstdr dels under genomforandet av tgirderna, dels
l6pande for premiepensionssparare, fondbolag, fondandelsigare
och ovriga finans- och kapitalmarknaden samt Pensions-
myndigheten, Sjunde AP-fonden, Finansinspektionen, Kammar-
kollegiet, Konsumentverket, domstolarna och staten 1 6vrigt. I det
sammanhanget ska 14-15 a §§ kommittéférordningen (1998:1474)
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tillimpas fér att ange kostnadsberikningen och andra konsekvens-
beskrivningar. Utredaren ska dven anligga ett jimstilldhets-
perspektiv pd de forslag som liggs fram. Individbaserad statistik
ska redovisas och analyseras utifrin koén. I uppdraget ingdr att ta
sirskild hinsyn till dessa och &vriga konsekvenser redan vid ut-
formningen av forslagen.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska hélla sig informerad om arbetet 1 2013 &rs virdepap-
persmarknadsutredning (Fi 2013:04) sirskilt nir det giller uppdra-
get att kartligga och analysera vissa frigor som ror finansiell rid-
givning.

Utredaren ska dven beakta resultat av andra utredningar som
paverkar pensionssystemet, t.ex. AP-fonderna i pensionssystemet —
effektivare foérvaltning av pensionsreserven (SOU 2012:53) och
Atgirder for ett lingre arbetsliv (SOU 2013:25).

Utredaren ska dven beakta de kommentarer som Riksrevisionen
ger 1 sin granskning av AP7 Sifa, ta del av de synpunkter som lim-
nats av remissinstanser vid remittering av departementsprome-
morian och 1 sitt arbete ha en dialog med akademiker som forskar
inom relevanta omriden, intresse- och branschorganisationer samt
samrdda med berérda myndigheter: Finansinspektionen, Inspek-
tionen for socialforsikringen, Kammarkollegiet, Konkurrensverket,
Konsumentverket, Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden.

Uppdraget ska redovisas senast den 3 september 2015.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2015:76

Tillaggsdirektiv till
Utredningen om ett reformerat premiepensionssystem
(Fi 2014:12)

Beslut vid regeringssammantride den 2 juli 2015.

Utvidgning av och f6rlingd tid f6r uppdraget

Regeringen beslutade den 3 juli 2014 kommittédirektiv om ett
reformerat premiepensionssystem (dir. 2014:107). Enligt direk-
tiven ska en sirskild utredare analysera och ligga fram férslag pd
hur férindringar av premiepensionssystemet bor goras.

Pensionsmyndigheten inkom den 4 maj 2015 med en fram-
stillning om férfattningsindringar (dnr Fi2015/2689). Myndig-
heten foresldr att nir pensionsritt for premiepension faststills
forsta gingen for en premiepensionssparare ska Pensions-
myndigheten féra 6ver medel till Statens &rskullsférvaltnings-
alternativ (AP7 Sifa) som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Pen-
sionsspararen ska upplysas om ritten att placera om fondmedlen.

I de beslutade kommittédirektiven anges bl.a. att utredaren ska
analysera och beskriva de fordelar och nackdelar som finns med att
staten forordar ett statligt fondalternativ framfér andra fonder.
Om utredaren anser att det ir en motiverad &tgird att staten
forordar ett sidant alternativ, ska utredaren beskriva hur det ska
kunna genomféras.

Pensionsmyndighetens framstillning om férfattningsindring
har biring pd utredarens uppdrag. Det finns dirfor anledning att ge
utredaren i uppdrag att dven analysera och féresld genomférande av
Pensionsmyndighetens forslag. Utredaren fir nu i uppdrag att i sitt
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forslag dven analysera och foresld vilka foérfattningsindringar som
krivs for att Pensionsmyndigheten ska fora éver medel till Statens
drskullsforvaltningsalternativ  (AP7 Sifa) nir pensionsritt for
premiepension faststills for forsta gingen.

Enligt direktiven skulle uppdraget redovisas senast den
3 september 2015. Utredningen har dnnu inte startat sitt arbete.
Utredningstiden forlings. Det samlade uppdraget ska i stillet
redovisas senast den 2 september 2016.

(Finansdepartementet)
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Detaljerad beskrivning
av vardeutvecklingsmatt

IRR

Internrinta (Internal Rate of Return (IRR) eller kapitalviktad
avkastning) visar vilken genomsnittlig rlig rinta som motsvarar ett
visst fléde av in- och utbetalningar (transaktioner) samt en viss
behillning 1 slutet pd den observerade perioden.

Om hela behillningen tas ut sista dagen, s kan formeln fér IRR
skrivas som
Summa (Ci /(1+IRR) “ti) = 0,i = 1, ..., n
dir Ci dr en enskild transaktion som gors vid tidpunkten ti som
riknas 1 dr fran forsta transaktionen.

Ett mojligen mer intuitivt sitt att skriva formeln ir att lita rintan
verka under tiden frin transaktionen till slutdatum och lita

behillningen st kvar pa kontot, dvs.
Summa (Ci *(1+IRR) ™ (tn -t1) = Cn,1 =1, ..., n-1

TVA

Tidsviktad avkastning (TVA) visar utveckling av en enskild
inbetalning &ver en tidsperiod (t0 till t1). Formeln kan skrivas som
TVA = (MV1/MV0) - 1
dir MVi dr marknadsvirdet vid tidpunkten ti. Om det giller TVA for
en enskild fond si kan fondkursen anvindas i stillet for
marknadsvdrdet.

Om tidsperioden 6verstiger ett &r sd riknas den genomsnittliga
drliga rintan (TVA®) genom formeln
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TVA* = (1+TVA) ™ (1/(t1 - 10)) — 1

ddr ti riknas 1 dr.

Bide IRR och TVA beskrivs nirmare pid Pensionsmyndighetens
hemsida' . Dir finns bland annat iven formeln fér en hel
fondportfolj. For att berikna TVA &ver en period med flera in-
eller utbetalningar sd anvinds formeln

TVA = Produkt (1+TVAi),i=1,...,n

Déir TVAi dr den tidsviktade avkastningen for tiden mellan varje
transaktion.

"http://www.pensionsmyndigheten.se/SaBeraknasVardeforandring.html
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Statens offentliga utredningar 2016

Kronologisk férteckning

—_

. Statens bredbandsinfrastruktur som
resurs. N.

2. Effektiv vird. S.

3. Hoéghastighetsjirnvigens finansiering
och kommersiella férutsittningar. N.

S

. Politisk information i skolan — ett led i
demokratiuppdraget. U.

wu

. Lt fler forma framtiden!
Del A + B. Ku.

6. Framtid sokes —
Slutredovisning frén
den nationella samordnaren
for utsatta EU-medborgare. S.

7. Integritet och straffskydd. Ju.

8. Ytterligare dtgirder mot penningtvitt
och finansiering av terrorism. Fjirde
penningstvittsdirektivet — samordning
- ny penningtvittslag — m.m.

Del 1 + 2. Fi

. Plats {6r nyanlinda i fler skolor. U.

10. EU p4 hemmaplan. Ku.

11. Olika vigar till forildraskap. Ju.

12. Okade méjligheter till modersmals-

undervisning och studiehandledning
pd modersmil. U.

el

13. Palett for ett stirkt civilsamhille. Ku.
14. En 6versyn av tobakslagen. Nya steg
mot ett minskat tobaksbruk.S.
15. Arbetsklausuler och sociala hinsyn
i offentlig upphandling
—ILO:s konvention nr 94 samt
en internationell jimférelse. Fi.

16. Kunskapsliget pd kirnavfalls-
omridet 2016. Risker, osikerheter
och framtidsutmaningar. M.

17. EU:s reviderade insolvensférordning
m.m. Ju.

18. En ny strafftidslag. Ju.
19. Barnkonventionen blir svensk lag. S.
20. Férildraledighet for statsrdd? Fi.

21. Ett klimatpolitiskt ramverk f6r
Sverige. M.

22. Méjlighet att begrinsa eller férbjuda
odling av genetiskt modifierade
vixter 1 Sverige. M.

23. Beskattning av incitamentsprogram.
Fi.

24. En indama3lsenlig kommunal
redovisning. Fi.

25. Likvirdigt, rittssikert och
effektivt — ett nytt nationellt system
foér kunskapsbedémning. Del 1 + 2. U.

26. P4 vig mot en ny politik fér Sveriges
landsbygder — landsbygdernas
utveckling, méjligheter och
utmaningar. N.

27.Som ett brev pd posten. Postbefordran
och pristak 1 ett digitaliserat samhille.
N.

28. Vigen till sjilvkorande fordon
— forsoksverksamhet. N.

29. Trygghet och attraktivitet
—en forskarkarriir for framtiden. U.

30. Minniskorna, medierna & marknaden.
Medieutredningens forsknings-
antologi om en demokrati i
férindring. Ku.

31. Fastighetstaxering av anliggningar
for el- och virmeproduktion. Fi.

32.En trygg dricksvattenforsérjning.
Del 1 + 2 och Sammanfattning. N.

33. Ett bonus—-malus-system fér nya litta
fordon. Fi.

34. Revisorns skadestindsansvar. Ju.

35. Vigen in till det svenska skolvisendet.
U.

36. Medverkan av tjinsteleverantérer i
irenden om uppehills- och arbets-
tillstdnd. UD.

37.Ritten till en personforsikring.

— ett stirkt konsumentskydd. Ju.

38. Samling for skolan. Nationella mil-

sittningar och utvecklingsomriden
for kunskap och likvirdighet. U.



39. Polis 1 framtiden 59. P4 goda grunder
— polisutbildningen som hogskole- - en tgirdsgaranti for lisning, skriv-
utbildning. Ju. ning och matematik. U.

40. Straffrittsliga dtgirder mot deltagande 60. Ett starkare skydd for den sexuella
i en vipnad konflikt till stod for en integriteten. Ju.

terroristorganisation. ]u. 61. Fokus premiepension. Fi.

41. Hur stdr det till med den personliga
integriteten?

—en kartliggning av Integritets-
kommittén. Ju.

42. Ett starke straffrittsligt skydd mot
kop av sexuell tjinst och utnyttjande
av barn genom kép av sexuell hand-
ling, m.m. Ju.

43. Internationella sikerhetsritter
ijirnvigsfordon m.m.

- Jarnvigsprotokollet. Ju.
44. Kraftsamling mot antiziganism. Ku.

45. En hillbar, transparent och
konkurrenskraftig fondmarknad. Fi.

46. Samordning, ansvar och
kommunikation — vigen till 6kad
kvalitet i utbildningen for elever
med vissa funktionsnedsittningar. U.

47. En klimat- och luftvardsstrategi
for Sverige. Del 1 + Del 2, bilaga med
underlagsrapporter. M.

48. Regional indelning — tre nya lin. Fi.

49. En utdkad beslutanderitt for
Konkurrensverket. N.

50. Genomforande av sjofolksdirektivet. A.

51. Villkor f6r intjinande och bevarande
av tjinstepension. A.

52. Firre 1 hikte och minskad isolering. Ju.

53. Betaltjinster, formedlingsavgifter och
grundliggande betalkonton. Fi.

54. Till sista utposten. En éversyn av
postlagstiftningen 1 ett digitaliserat
samhille. N.

55. Det handlar om jimlik hilsa.
Utgdngspunkter for Kommissionens
vidare arbete. S.

56. Ny paketreselag. Fi.

57. Utredningen om Sveriges férsvars- och
sikerhetspolitiska samarbeten. UD.

58. Andrade mediegrundlagar.
Del 1 + Del 2. Ju.



Statens offentliga utredningar 2016

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet
Genomférande av sjéfolksdirektivet. [50]

Villkor fér intjinande och bevarande av
tjinstepension. [51]

Finansdepartementet

Ytterligare dtgirder mot penningtvitt
och finansiering av terrorism. Fjirde
penningtvittsdirektivet — samordning
- ny penningtvittslag — m.m.

Del 1 + 2. [8]

Arbetsklausuler och sociala hinsyn
i offentlig upphandling
—ILO:s konvention nr 94 samt
en internationell jimférelse. [15]

Forildraledighet for statsrdd? [20]
Beskattning av incitamentsprogram. [23]
En indaméilsenlig kommunal
redovisning. [24]
Fastighetstaxering av anliggningar
for el- och virmeproduktion. [31]

Ett bonus—malus-system fér nya litta
fordon. [33]

En hillbar, transparent och
konkurrenskraftig fondmarknad. [45]

Regional indelning — tre nya lin. [48]

Betaltjinster, fsrmedlingsavgifter och
grundliggande betalkonton. [53]

Ny paketreselag. [56]

Fokus premiepension. [61]

Justitiedepartementet

Integritet och straffskydd. [7]

Olika vigar till forildraskap. [11]

EU:s reviderade insolvensférordning m.m.
(17]

En ny strafftidslag. [18]

Revisorns skadestdndsansvar. [34]

Ritten till en personférsikring — ett stirkt
konsumentskydd. [37]

Polis i framtiden — polisutbildningen som
hogskoleutbildning. [39]

Straffrittsliga dtgérder mot deltagande
i en vipnad konflikt till stéd fér en
terroristorganisation. [40]

Hur stir det till med den personliga
integriteten?

—en kartliggning av Integritets-
kommittén. [41]

Ett starkt straffritesligt skydd mot kép av
sexuell tjinst och utnyttjande av barn
genom kop av sexuell handling, m.m.
(42]

Internationella sikerhetsritter 1 jirnvigs-
fordon m.m. — Jirnvigsprotokollet. [43]

Firre 1 hikte och minskad isolering. [52]

Andrade mediegrundlagar. Del 1 + Del 2.
(58]

Ett starkare skydd for den sexuella integri-
teten. [60]

Kulturdepartementet

L4t fler forma framtiden! Del A + B. [5]
EU p& hemmaplan. [10]

Palett for ett stirkt civilsamhille. [13]

Minniskorna, medierna & marknaden
Medieutredningens forskningsantologi
om en demokrati i férindring. [30]

Kraftsamling mot antiziganism. [44]

Miljo- och energidepartementet

Kunskapsliget pd kirnavfallsomrddet 2016.
Risker, osikerheter
och framtidsutmaningar. [16]

Ett klimatpolitiskt ramverk for
Sverige. [21]

Mojlighet att begrinsa eller férbjuda od-
ling av genetiskt modifierade
vixter 1 Sverige. [22]

En klimat- och luftvardsstrategi for Sverige.
Del 1 + Del 2, bilaga med underlags-
rapporter. [47]



Néringsdepartementet

Statens bredbandsinfrastruktur som
resurs. [1]

Héghastighetsjiarnvigens finansiering och
kommersiella férutsittningar. [3]

P4 vig mot en ny politik f6r Sveriges
landsbygder — landsbygdernas utveck-
ling, méjligheter och utmaningar. [26]

Som ett brev pa posten. Postbefordran och
pristak i ett digitaliserat samhiille. [27]

Vigen till sjilvkdérande fordon
— forsdksverksamhet. [28]

En trygg dricksvattenférsérjning.

Del 1 + 2 och Sammanfattning. [32]

En utékad beslutanderitt f6r Konkurrens-
verket. [49]

Till sista utposten. En éversyn av postlag-

stiftningen i ett digitaliserat samhiille.
(54]

Socialdepartementet
Effektiv vird. [2]

Framtid sékes — Slutredovisning frin den
nationella samordnaren fér utsatta
EU-medborgare. [6]

En éversyn av tobakslagen. Nya steg mot
ett minskat tobaksbruk. [14]

Barnkonventionen blir svensk lag. [19]

Det handlar om jimlik hilsa.
Utgingspunkter for Kommissionens
vidare arbete. [55]

Utbildningsdepartementet

Politisk information i skolan — ett led 1
demokratiuppdraget. [4]

Plats f6r nyanlinda i fler skolor. [9]

Okade méjligheter till modersmals-
undervisning och studiehandledning
pd modersmal. [12]

Likvirdigt, rittssikert och effektivt — ett
nytt nationellt system fér kunskaps-
bedémning. Del 1 + 2. [25]

Trygghet och attraktivitet
— en forskarkarridr fér framtiden. [29]

Vigen in till det svenska skolvisendet. [35]

Samling f6r skolan. Nationella mélsitt-
ningar och utvecklingsomriden for

kunskap och likvirdighet. [38]

Samordning, ansvar och
kommunikation — vigen till 6kad
kvalitet i utbildningen fér elever
med vissa funktionsnedsittningar. [46]

P4 goda grunder
— en itgirdsgaranti for lisning, skriv-
ning och matematik. [59]

Utrikesdepartementet

Medverkan av tjinsteleverantdrer i irenden
om uppehills- och arbetstillstind. [36]

Utredningen om Sveriges férsvars- och
sikerhetspolitiska samarbeten. [57]
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