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Forord

Premiepensionen &r ett fonderat pensionssystem dar pensionsspararna
sjalva kan valja hur en del av pensionskapitalet ska investeras. Vid
pensionering kan premiepensionsspararen idag valja mellan tva
forsakringsprodukter: fondforsakring eller en traditionell livférsékring.
Det sistndmnda alternativet ger pensionssparare mojlighet att undvika den
finansiella risk som féljer med fondférsékring genom att
Pensionsmyndigheten tar Over den finansiella risken genom att utfasta ett
garanterat pensionsbelopp.

Premiepensionsutredningen framforde i sitt betdnkande (SOU 2005:87)
de risker som de sag relaterade till traditionell livforsékringen.
Utredningen menade bland annat att i takt med att
premiepensionssystemet vaxer och om flera sparare valjer att 6verga till
en livforsakring, kan vérdet av den statliga garantin snabbt véxa i storlek
vilket i praktiken innebér att det finns en garanti till pensionsspararna som
riskerar att sla mot statsbudgeten, trots att systemet skall vara autonomt
fran denna. Vi har nu 11 ars erfarenhet av premiepensionsutbetalningar
vilket ger en empirisk grund for att analysera hur
premiepensionssystemets livranteverksamhet har utvecklats.

Finansmarknadskommittén har gett Daniel Barr i uppdrag att analysera
overvégandena bakom den traditionella livforsékringsprodukten och
diskutera mojliga forbattringar.

Rapporten har diskuterats vid moten i Finansmarknadskommittén.
Slutsatserna i rapporten ar forfattares egna.

Det &r min forhoppning att rapporten ska medverka till 6kad kunskap och
aven fungera som ett vardefullt bidrag i debatten om utformning av den
traditionella livforsékringen inom premiepensionssystemet.
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Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
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TRADITIONELL LIVFORSAKRING
INOM PREMIEPENSIONSSYSTEMET

SAMMANFATTNING

Vid pensioneringen kan premiepensionsspararen idag valja mellan tva
forsakringsprodukter; en fondforsakring och en traditionell livforsakring. |
denna rapport analyseras, pa uppdrag av Finansmarknadskommittén,
overvagandena bakom den traditionella livforsakringsprodukten och
mojliga forbattringar diskuteras.

Pensionsspararperspektivet

Ett motiv for en reformering av den traditionella livférsakringen skulle
kunna vara att produkten inte vore formanlig for, eller inte efterfragad av,
pensionsspararna. | den har rapporten konstateras dock att den tradi-
tionella livforsakringen hittills levererat en hogre avkastning till en lagre
risk an fondférsakringen och gjort detta till en lagre kostnad. Stalld infor
en neutral valsituation har ocksa omkring halften av pensionarerna valt
den traditionella forsakringen. Ur ett pensionsspararperspektiv ar det
svart att finna behov av substantiella forandringar av produkten.

Statens risk

Ett annat motiv for en reformering vore om statens risk upplevdes som
alltfor hog. Premiepensionsutredningen konstaterade 2005 att staten i
den traditionella livforsakringen tog 6ver den finansiella risken fran
pensionsspararen. Utredningen ifragasatte om inte detta kunde sagas
strida mot en av de 6vergripande principerna bakom pensionsreformen —
att gora systemet autonomt fran statsbudgeten. | rapporten konstateras
att risken for staten idag ar liten, men att den laga risken ar resultatet av
Pensionsmyndighetens egna beslut om en noll-garanti och en
l6ptidsmatchande forvaltningsstrategi. Det konstateras att regering eller
riksdag bor ge myndigheten tydligare riktlinjer for vilken risk som ar



acceptabel for staten. Det bor ocksa dvervagas om de pensiondrer som
valt en traditionell livforsakring ska belastas med en garantiavgift enligt
den statliga garantimodellen.

Statlig eller privat?

Ur ett pensionsspararperspektiv skulle en utlaggning av den traditionella
livforsakringen pa privata hander kunna motiveras av lagre kostnader,
okad avkastning och/eller minskad risk. Ur statens perspektiv skulle risken
for ett infriande mojligen kunna reduceras genom en utlaggning. |
rapporten dras slutsatserna att produkten redan idag synes bedrivas
kostnadseffektivt och att det ar hogst tveksamt om en utlaggning skulle
kunna resultera i hogre avkastning. Har gors ocksa bedémningen att risken
for staten sannolikt skulle kvarsta vi en utlaggning, men nu i formen form
av en implicit garanti.

Flyttratt?

En pensionar som idag valt den traditionella livforsakringen kan idag inte
atervanda till fondférsakringen. | rapporten konstateras att fordelarna
med att infora en fri flyttratt tillbaka till fondforsakringen skulle 6vervaga
nackdelarna forutsatt att de mer principiella fragorna runt hantering av
over- och underskott, respektive flyttavgifter kan I6sas. Det ar dock
lampligt att samma regler for sparare galler inom
premiepensionssystemet som pa den privata marknaden. Regeringen bor
darfor avvakta med en forandring till dess stallning tagits till de regler som
ska galla generellt pa pensionsmarknaden.

Successiv évergang?

Det faktum att hela beloppet betalas in vid ett och samma tillfalle i
samband med pensioneringen innebar att den enskilde I3ser fast det
garanterade beloppet vid en och samma tidpunkt. Risken finns att
tidpunkten for berakningen kan visa sig oformanlig. Premiepensions-
utredningen foreslog att den enskilde skulle erbjudas att successivt ga
over fran fondforsakring till traditionell livforsakring for att minska denna
risk. | rapporten konstateras att forslaget synes rimligt, men att nyttan
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med reformen maste vagas mot kostnaden. Den genomsnittliga manatliga
premiepensionen ar idag 1ag och risken ar darfor relativt obetydlig for den
enskilde. En sadan atgard bor ansta till pensionsbeloppet ar storre.

1 UPPDRAG OCH DISPOSITION

Finansmarknadskommittén har gett mig i uppdrag att analysera den
traditionella livforsakringsprodukten inom premiepensionssystemet och
sarskilt foljande fragestdllningar:

e Bor den nuvarande traditionella livforsakringen inom
premiepensionssystemet tillhandahallas pa samma satt som idag?

e Behover livranteverksamheten i premiepensionssystemet bedrivas av
en statlig aktor eller kan det goras av privata foretag?

e Ska en 6vergang till traditionell livforsakring kunna ske successivt?

e Ska pensionsspararen kunna ga tillbaka till fondforsakring efter att

overgang till traditionell livforsakring skett?

Rapporten redogor inledningsvis for premiepensionssystemet och den
traditionella livforsakringens roll i systemet. Darefter beskrivs produktens
nuvarande utformning i detalj. Till sist vidtar en diskussion av de fragor
som ingar i uppdraget. Slutsatserna i rapporten ar helt och hallet mina

egna.

2 PREMIEPENSIONSSYSTEMET

2.1 SPARANDEFASEN

Den allmanna pensionen bestar av tre delar; inkomstpension, premie-
pension och garantipension. Varje ar avsatts 18,5 procent av individens
inkomst och andra skattepliktiga ersattningar (upp till 7,5
inkomstbasbelopp) till den allmanna pensionen. Det galler dven inkomster
som till exempel arbetsloshetsersattning, sjuk- och aktivitetsersattning

och foraldrapenning.

Den storsta delen, 16 procent, gar till inkomstpensionen, och anvands till

att betala ut pensionerna under innevarande ar. Individens inbetalningar
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registreras pa ett konto och rdaknas upp med den genomsnittliga
|6netillvaxten i samhallet. Behallningen pa kontot bestammer vilken
inkomstpension som betalas ut. Inkomstpensionen utgor den storsta
delen av den allmdnna pensionen och ar forknippad med Iag risk (kan
jamforas med en realrante-obligation).

De 2,5 procent av inkomsten som avsatts till premiepensionen satts in pa
ett individuellt premiepensionskonto. Den enskilde kan, om han eller hon
sa onskar, sjalv valja var pengarna placeras. Pensionsspararen kan vilja
som mest fem fonder bland de narmare 800 privata fonder registrerade
hos Pensionsmyndigheten eller Iata pengarna forvaltas av det statliga
forvalsalternativet (se nedan). Pensionsspararen kan nar som helst géra
ett nytt fondval. Inbetalt belopp och avkastningen pa kapitalet bestammer
premiepensionens storlek. Det faktum att inkomstpensionen har 1ag risk
medfor att pensionsspararna kan bara en hogre risk i denna del.

Garantipension far den som haft 1ag eller ingen inkomst. De som ar fodda
fore 1954 far hela eller delar av sin pension baserade pa regler fran det
forra systemet.

2.1.1 FORVALSALTERNATIVET

Om den enskilde inte gor nagot aktivt val av forvaltning placeras pengarna
i forvalsalternativet som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Fran start hette
denna fond Premiesparfonden. Den har sedan maj 2010 bytt inriktning

och namn och heter nu AP7 Safa.

Safa har en livscykelprofil, vilket innebar hogre risk for de som ar yngre
och lagre risk for de som ar aldre. Livscykelprofilen skapas genom att
pensionskapitalet placeras i tva "byggstensfonder” — en aktiefond med
hog risk och en rantefond med |ag risk. For pensionssparare upp till 55 ar
placerar Safa hela pensionskapitalet i aktiefonden, for att sedan, upp till
75 ar, successivt minska aktiefondsandelen till en tredjedel.

Risken i Sjunde AP-fondens aktiefond ar i normalfallet hogre ani en
normal global aktiefond. Genom anvandning av derivatinstrument skapas

en “havstang” i forvaltningen vilket innebar att fondens
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placeringsutrymme blir storre an fondkapitalet. “"Havstangen” ska normalt
motsvara 50 procent av fondkapitalet. Avvikelser kan goras fran denna
niva, sa att havstangen ligger i intervallet 0 — 70 procent av fondkapitalet.
Det innebar att den som ar under 55 ar normalt har en risk i sin placering
som motsvarar en investering pa 150 procent av kapitalet i globala aktier.
For den som ar 6ver 75 ar ar aktieexponeringen normalt drygt 40 procent.

2.2 PENSIONSFASEN

Premiepensionen far tas ut fran den manad da pensionsspararen fyller 61
ar. For att fa pension kravs en aktiv ansdkan fran den enskilde. Den
enskilde kan valja att ta ut enbart premiepension eller kombinera med
uttag av inkomstpension. Nagon 6vre aldersgrans for ndr pensionen maste
borja tas ut finns inte.

Pensionen maste tas ut till livsvarigt och utgar till personen avlider. Den
enskilde behover inte ta ut 100 procent av pensionen utan kan begransa
uttaget till 75 procent, 50 procent eller 25 procent av pensionen. Att ta ut
ett mindre belopp innebar att pensionskapitalet inte forbrukas i samma
takt vilket innebar att ett hogre manatligt pensionsbelopp kan tas ut vid
en senare tidpunkt. Pensionsspararen kan fortsatta att tjana in
pensionsratter, t.ex. genom att arbeta deltid, samtidigt som pensionen tas
ut.

Pensionsspararen far aterkalla ett pabodrjat uttag eller nar som helst andra
den andel av pensionen som tas ut.

2.2.1 FORSAKRINGSFORMER
Det finns tva olika alternativ for uttag av premiepension; fondférsékring
och traditionell livférsdkring".

! Den traditionella forsakringen har i forarbetena till premiepensionsreformen benamnts ”livranta”.
Det finns ingen vedertagen definition av begreppet livranta. Bade fondforsakringen och den
traditionella livforsakringen betalas dock ut livsvarigt och pensionen fran bagge produkterna bor
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Fondférsdkringsalternativet innebar att pensionsspararen later premie-
pensionen ligga kvar i fonder, precis som under sparandetiden. | denna
forsakringsform varierar det utbetalda pensionsbeloppet beroende pa
vardeutvecklingen i fonderna som pensionsspararna valt. Omrakningen av
den manatliga pensionen gors en gang om aret.

Traditionell livférsdkring innebar att Pensionsmyndigheten saljer fond-
andelarna och tar 6ver ansvaret for forvaltningen av pengarna. Pensions-
spararen far minst ut ett garanterat manadsbelopp i kronor sa lange han
eller hon lever. Om forvaltningen gar bra far pensionsspararen, utover det
garanterade beloppet, dven ett tilliggsbelopp utbetalt®. Tilliggsbeloppet
raknas om varje ar och kan bade 6ka och minska. Det beror pa hur
forvaltningen av pengarna gatt.

Den traditionella livforsakringen innebar ocksa att Pensionsmyndigheten
tar 6ver en del av den finansiella risken genom att utfasta ett garanterat
belopp. Pensionsmyndigheten har emellertid valt att satta garantirantan
till noll. I praktiken bars darmed fortfarande den absoluta merparten av

den finansiella risken av den enskilde.

Genom ett system med arvsvinster fors medel fran dem som avlider till
dem som ar kvar i systemet. Arvsvinstens relativa storlek 6kar med
stigande alder. Pa sa satt kan livslanga pensioner betalas ut till alla. |
praktiken finansierar de pensionssparare som lever kortare an forvantat
pensionen till dem som lever langre. Det galler bade i fond- och
traditionell livforsakring.

Saval fond- som traditionell livforsdkring kan tecknas som en s.k. tvalivs-
forsakring. Pensionen betalas da ut sa lange nagon av makarna eller de
registrerade partnerna lever, dock med ett lagre belopp an annars.

darfor enligt min uppfattning falla in under begreppet livranta. Jag har darfor forsékt undvika att
anvanda begreppet synonymt med den traditionella livforsakringen.

> Om man ska vara helt korrekt skapas ett tilldggsbelopp fran dag ett, dvs. oavsett hur forvaltningen
gatt till foljd av ett hogre dodlighetsantagande i berdkningen av det garanterade beloppet.
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2.2.2 PENSIONSBERAKNING

Varje ar faststaller Pensionsmyndigheten ett manadsbelopp i kronor som
ska betalas ut kommande kalenderar. Infor varje utbetalning saljer
Pensionsmyndigheten av sa manga fondandelar som behovs for att
beloppet ska betalas ut.

| bada forsakringsformerna berdknas pensionen genom att dividera
beloppet pa premiepensionskontot med ett delningstal. Delningstalet
bygger pa prognosticerade framtida livslangder. Berdakningen inkluderar
aven en real forvantad avkastning pa 4,0 procent i fondforsakring och 2,3
procent for den traditionella forsakringen (fore ett kostnadsavdrag pa 0,1
procent). Om den realiserade avkastningen pa pensionskontot éverens-
stammer med den antagna kommer det utbetalda pensionsbeloppet vara
realt konstant 6ver tiden. Om inget antagande gjordes skulle
manadsbeloppet vara lagst vid pensioneringen och stiga successivt under
pensionstiden med avkastningen (forutsatt att den ar positiv). Blir
avkastningen lagre an antagandet sanks pensionsbeloppet i reala termer.

Delningstalen ar olika for trad- och fondprodukterna. Det medfor att den
pensionar som valjer den traditionella livforsakringen initialt far ett lagre
manatligt pensionsbelopp dn om han eller hon valt fondférsakring. Det
hogre delningstalet beror pa det lagre avkastningsantagandet for denna
produkt. Det ldgre antagandet beror i sin tur pa att den genomsnittliga
andelen aktier i fondforsakringen ar hogre an i den traditionella livforsak-
ringen.

| den traditionella forsakringen faststalls dven ett garanterat belopp i
samband med intradet. Det garanterade beloppet berdknas sedan i april
2007 utifran en forvantad avkastning pa noll procent (fore kostnader pa
0,1 procent). Pensionsmyndigheten garanterar saledes att den enskilde
minst far tillbaka det nominellt insatta beloppet (fore kostnader) forutsatt
han eller hon uppnar forvantad aterstaende livslangd.

Delningstalen, de férvantade avkastningarna och garantirantan ar inte
reglerad i lag utan kan nar som helst andras av Pensionsmyndigheten.



Premiepensionen beradknas lika for kvinnor och man. Da kvinnor i
genomsnitt lever langre an man innebar det i praktiken en éverforing av
pensionskapital fran man till kvinnor. Fran december 2012 kommer, efter
en dom i Europadomstolen, all forsakring (dven privat) géras kdnsneutral.
Idag ar den allmanna pensionen och all kollektivavtalad tjanstepension i
Sverige konsneutral.

3 DEN TRADITIONELLA LIVFORSAKRINGEN
Premiepensionssystemet omfattade 6,4 miljoner personer i slutet av 2011,
varav 0,9 miljoner var pensionarer. Av pensionarerna hade ca 190 000
personer hade valt den traditionella livforsakringen. Det motsvarar 3
procent av samtliga individer i premiepensionssystemet och 21 procent av
pensionadrerna.

Det forvaltade kapitalet i hela premiepensionssystemet uppgick vid
samma tidpunkt till 393 miljarder kronor. Pensiondrernas pensionskapital
uppgick vid samma tidpunkt till 33 miljarder kronor. Tillgdngarna i den
traditionella forsakringen summerade till knappt 9 miljarder kronor. Det
motsvarar 27 procent av pensionarernas kapital eller 2,2 procent av

samtliga tillgangar i systemet.

Antalet pensionarer i systemet vaxter snabbt. Under 2011 6kade antalet
pensiondrer i systemet med ca 121 000 personer. Aven den traditionella
livforsakringen vaxer snabbt. Under 2011 tillkom drygt 50 000 pensionarer
som valt den traditionella livférsakringen. Se utvecklingen over tiden,
diagram 1.



Diagram 1: Forvaltat kapital i den traditionella forsakringen (hoger axel)
respektive antal forsakrade (vanster axel) i den traditionella forsakringen

over tid.
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De forsta pensionsutbetalningarna gjordes 2001. D3 betalades det ut
400 000 kronor. Under 2011 uppgick utbetalningarna till

2 021 miljoner kronor. Utav dessa kom knappt 400 miljoner kronor fran
den traditionella livforsakringsprodukten. Pengarna som betalas ut
kommer att 6ka allteftersom premiepensionssystemet fasas in.

An s3 lange ar uttagsbeloppen frdn premiepensionssystemet relativt

blygsamma. | genomsnitt tog pensiondrerna ut 2 260 kronor per ar under
2011. Det motsvarar 190 kronor i manaden. De yngre pensionarerna tar i
genomsnitt ut hogre belopp an de aldre, da de betalt in mer till systemet.

3.1
Den traditionella livforsakringen ar inte konkurrensutsatt, bortsett fran att

PENSIONARERNAS VAL

pensionsspararen kan valja mellan den och fondforsakring. Fyra av fem

pensiondrer inom premiepensionssystemet har valt fondforsakring. Fran
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start var det en relativt liten andel som valde traditionell férsakring — 10-
15 procent av de som gick i pension. De senaste tva aren har dock andelen
nya pensionarer som valt traditionell forsakring varit vasentligt hogre —
2010 valde 42 procent traditionell livférsakring och 2011 39 procent. Se
diagram 2.

Okningen hade samband med en dndring av den blankett som anvinds vid
ans6kan om pension som gjordes vid arsskiftet 2009/2010. Den nya
blankettversionen var neutral mellan forsakringsformerna — den s6kande
var tvungen att ta aktiv stallning till i valet mellan fondforsakring och
traditionell livforsakring. Tidigare betraktades fondforsakring som ett
forvalsalternativ och den enskilde var tvungen att aktivt valja den
traditionella forsakringen.

Pensionsmyndighetens har beslutat att aterinfora forvalet under 2011 och
blanketten har darmed ater fatt samma utseende som tidigare. Skalet var
att forarbetena i propositionen som Iag till grund for systemet talar om att
man ska begara att fa sin pension i form av traditionell livforsakring och
mer allmant att myndigheten ansag att man inte ska vara tvungen att vilja
i ett obligatoriskt system. Aterinférandet av férvalet har medfért att
andelen som valt traditionell livforsakring atergatt till nivaer strax 6ver de
historiska.
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Diagram 2: Andelen pensionarer som valt traditionell livforsakring 2003-
2012

60% -

50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

% ————F—————————T—— T T T T T T T T T T T T T T T T T

Diagram 3: Pensionarernas kapital over tiden, uppdelat pa fond-
respektive traditionell forsakring.
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Den genomsnittliga behallningen pa pensiondrernas premiepensionskonto
var cirka 36 100 kronor i slutet av 2011. Den genomsnittliga
kontobehallningen var 5 procent hogre i traditionell forsakring jamfort
med pensiondrer med fondférsakring. Det beror pa att den traditionella
forsakringen har en yngre population som hunnit satta in mer pengar i
systemet samt pa den hogre avkastningen i den traditionella forsakringen.

De allra flesta pensionarer, drygt 97 procent, tar ut hela det arliga
pensionsbeloppet (100 procent). Bland dem som enbart tar ut delar av sin
pension ar den vanligaste uttagsnivan 25 procent.

3.2 AVKASTNING

De pensionarer som valt traditionell livforsakring har hittills fatt en battre
avkastning an de som valt fondforsakring. De pensionarer som valt
fondforsakring har fram till och med ar 2011 haft en genomsnittlig
vardeutveckling med 3,4 procent per ar sedan start, medan de med
traditionell forsakring fatt en avkastning pa 3,9 procent per ar. Se diagram
4. Den hogre avkastningen i den traditionella livforsakringen beror pa den
lagre aktieandelen i kombination med en historiskt lag avkastning pa
aktiemarknaderna det gdngna decenniet.
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Diagram 4: Pensionarernas arliga avkastning trad och fond
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3.3 RISK

Val av risknivan i portfoljen har stor betydelse for premiepensionens
storlek och variation. Risknivan i den traditionella forsakringen ar given for
pensiondren. Pa fondtorget valjer pensionsspararen sin egen riskniva.
Lagst risk har de som valt en traditionell livfoérsakring. | diagram 4 och 5
kan de storre svangningarna i avkastning for fondpensionarerna lasas ut.

| regel ar det sa att en storre andel aktier i portfoljen medfér en hogre
forvantad avkastning, men ocksa en hogre riskniva. De pensionarer somi
slutet av 2011 valt traditionell forsakring hade lagst andel aktier i sin
portfolj — en tredjedel av portfdljen var placerade i aktier och tva
tredjedelar i rantebarande instrument. De pensionarer som valt en
fondforsakring och satt samman en egen portfolj hade i genomsnitt den
omvanda fordelningen — ungefar tva tredjedelar av pensionsmedlen har
placerats i aktier och en tredjedel i rantor.
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For de pensionarer som valt att ligga i forvalsalternativet AP7 Safa®
varierar namnts aktieinnehallet med alder. De yngsta pensionarerna i
AP7 Safa har hogst risk. For de som var 61 ar i slutet av 2011 var 82
procent av pensionskapitalet placerat i aktier. Det ar en storre aktieandel
an de som valt en egen portfolj, medan 70-aringarna hade en aktieandel
pa 55 procent, vilket ar en lagre andel an de som valt en egen portfolj.

Att risken, matt som fluktuationer i avkastningen pa pensionskontot, ar
lagre i den traditionella livforsakringen ar inte bara en effekt av det lagre
aktieinnehallet. | den traditionella forvaltningen tillfaller inte
forvaltningsresultatet pensionirerna omedelbart. Aterbaringstekniken
innebar att spararnas avkastning jamnas ut over tid vilket ocksa innebar
att variationen i pensionen blir mindre. Aterbaringsrantan foljer den
verkliga avkastningen med efterslapning. Exempelvis uppgick
aterbaringsrantan i december 2011 till 4,5 procent jamfort med en faktisk
avkastning under samma ar pa mer an det dubbla. | diagram 5 illustreras
aterbaringens dampande effekt pa avkastningen for de pensiondrer som
valt den traditionella livforsakringen

Utover den lagre aktieandelen och den utjamnande aterbaringstekniken
garanterar ocksa den traditionella forsakringen ett lagsta belopp livet ut.
Risken for extremt stora nedgangar ar darmed begransad for de
pensionarer som valt traditionell livforsakring.

*En dryg tredjedel av de pensionirer som valt fondforsikring hat sina

premiepensionsmedel 1 AP7 Safa.
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Diagram 5: Vardeutveckling for “trad-pensionarer” (aterbaringsranta)
respektive realiserad avkastning i den traditionella forsakringsportféljen
samt vardeutvecklingen i fondrérelsen
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3.4 KOSTNADER
De kostnader som pensiondrerna bar ar dels kostnaden for kapital-
forvaltningen dels kostnaderna for Pensionsmyndighetens administration.

3.4.1 KAPITALFORVALTNINGSKOSTNADER

| den traditionella livforsakringen uppgick kapitalforvaltningskostnaderna
2011 till 0,11 procent (exklusive transaktionskostnader). Det ar drygt en
tredjedel jamfort med vad fondpensiondrerna far betala i genomsnitt.
Pensionsmyndigheten har lagt ut kapitalforvaltningen pa externa aktorer.
Ranteforvaltningen skots av den statliga myndigheten Kammarkollegiet
och aktieexponering erhalls genom placeringar i aktiefonder av olika slag
och med olika forvaltare. De senare har upphandlats av Pensionsmyndig-

heten.
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| fondforsakringen utgors kapitalforvaltningskostnaderna av fond-
avgifterna, efter avdragen rabatt till pensionsmyndigheten. Den
genomsnittliga avgiften for pensionarer med egna portféljer var 0,29
procent 2011 (exklusive transaktionskostnader).

For de som placerat via forvalsalternativet AP7 Safa varierar kostnaden
med aldern. Kostnaden faller med stigande alder (i takt med att mer
pengar placeras i den billigare rantefonden). For en pensionar som ar 61
ar ar avgiften 0,14 procent. Vid 70 ars alder uppgar den till 0,12 procent.
Aven har ar férvaltningen dyrare dn for de som valt traditionell
livforsakring. Detta trots vasentliga stordriftsfordelar inom Sjunde AP-
fonden som forvaltar ett mer an tio ganger sa stort kapital som den
traditionella forsakringen. Till del kan dock skillnaden férklaras med en
hogre aktieandel i AP7 Safa — aktieforvaltning ar generellt sett forknippad
med hogre kostnader an ranteforvaltning.

3.4.2 ADMINISTRATIVA KOSTNADER

Den administrativa avgiften till Pensionsmyndigheten f6r 2012 var 0,12
procent av individens behallning pa premiepensionskontot, med ett tak pa
110 kronor. Avgiften ar lika hog under sparandetid som under pensionstid.
De pensiondrer som valt fondforsakring betalar samma avgift som de som
valt traditionell livforsakring.

Den genomsnittliga administrationsavgiften, beraknad pa samtliga
pensionssparare i premiepensionssystemet, uppgick till 0,10 procent. De
pensionarer som valt traditionell livforsakring betalade dock i genomsnitt
0,12 procent. Skillnaden beror pa att 34 procent av pensionsspararna
betalade den maximala avgiften mot bara 6 procent av de som valt
traditionell livforsakring.

Avgiften som betalas av pensionarerna reflekterar emellertid inte de
verkliga kostnaderna for premiepensionsadministrationen ar fran ar.
Avgiften sattes fran start pa en niva som ansags langsiktigt hallbar. D3
kapitalet var litet fran start gick verksamheten med underskott och
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uppbyggnaden finansierades med inomstatliga Ian. Detta for att slippa att
ta ut en alltfor hog procentuell avgift i borjan. | takt med att volymerna i
systemet Okat har ocksa intdakterna i kronor 0kat. Avgifterna dverstiger nu
kostnaderna och lanet betalas successivt av. Pa samma satt har
uppbyggnaden av den traditionella livforsakringsprodukten finansierats av
ett internt 1an inom Pensionsmyndigheten.

De administrativa kostnaderna for den traditionella forsakringen uppgick
till 8 miljoner kronor 2011 medan intakten fran administrationsavgiften
uppgick till 8,4 miljoner kronor. Den verkliga kostnaden for produktens
administration var saledes under 2011 nagot lagre dn den avgift
pensionsspararna betalade. Det interna lanet for den traditionella
forsakringen, som idag uppgar till 7,6 miljoner kronor, kommer successivt
att betalas av.

3.5 FORVALTNINGSSTRATEGI

Premiepensionsmyndigheten och senare Pensionsmyndigheten har sedan
2007 valt att placera pensionskapitalet sa att risken for att misslyckas att
uppfylla det garanterade atagandet blir liten. Salunda placeras storre
delen av kapitalet i rantebarande instrument sa att kassaflodet fran
placeringarna (kupongutbetalningar och forfall) tidsmassigt mer eller
mindre helt matchar de prognosticerade pensionsutbetalningarna. Det
innebar att ranterisken i rorelsen ndra nog kan elimineras — om rantan gar
ned Okar tillgadngsportfoljen varde lika mycket som skulden och omvant
nar rantan gar upp. Kammarkollegiet forvaltar den matchande
ranteportfoljen pa uppdrag av Pensionsmyndigheten (myndigheten
benamner den ”“skuldmatchningsportféljen”).

For ett storre forsakringsbolag skulle en sadan strategi inte vara mojlig da
utbudet pa obligationer med lang 16ptid (6ver 10 ar) ar begransat. Det
faktum att den traditionella livforsakringsportféljen ar sa pass liten och
det faktum att den traditionella livférsakringen bara kan valjas vid
pensioneringstidpunken, dvs. tidigast vid 61 ar, gor strategin mojlig.

Som ovan konstateras har Pensionsmyndigheten valt att satta den
garanterade rantan till noll procent (fore kostnader). Samtidigt ger
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ranteportfdljen en positiv avkastning. Det innebar att inte hela kapitalet
behover anvandas for att sakra garantin. Beroende pa ranteldage behover
bara 70-90 procent av kapitalet anvandas for att sakra det garanterade
atagandet medan resterande 10-30 procent av kapitalet kan placeras i
mer riskfyllda instrument sasom aktier for att forsoka 6ka avkastningen.
Denna portfolj benamner Pensionsmyndigheten "tillvaxtportfoljen”.
Pensionsmyndigheten placerar dessa medel i privata aktiefonder, framst
indexfonder.

Forvaltningsstrategin har varit mycket lyckosam. Manga privata
forsakringsbolag har fatt se sin pensionsskuld 6ka kraftigt i varde till foljd
av den allmanna rantenedgangen under de senaste aren. Samtidigt har
deras ranteportfoljer inte 6kat lika mycket i varde (till foljd av kortare
l6ptid och lagre ranteandel). Utvecklingen pa aktiemarknaden har urholkat
tillgdngsvardena ytterligare. Det har inneburit solvensproblem for manga
bolag med reducerade aterbaringsrantor och minskande garantier som
foljd. Under samma period har solvensen i den traditionella

livférsakringen i runda slangar 6kat fran 105 till 135 procent och Pensions-
myndigheten kunnat hdja sin aterbaringsranta.

Pensionsmyndighetens forvaltningsstrategi innebar att ranterisken
narmast ar obefintlig. Kvarvarande risker ar aktierisk, forsakringsrisk
(pensionadrerna lever langre an prognosticerat), kreditrisk (en del av
ranteportfoljen placeras i instrument som ges ut av foretag som kan ga i
konkurs), valutarisk och operativa risker (risk fér administrativa misstag).
Dessa risker ar emellertid relativt sma i forhallande till den buffert (kapital
utdver den matchande ranteportfdljen) pa omkring 35 procent av de
forsakringstekniska atagandena som produkten visat upp under de
senaste tva aren. Den sammantagna risken for att garantin ska behova
infrias ar darfor liten.

Det har inte funnits mojlighet att inom ramen for detta uppdrag forsoka
uppskatta risken for ett infriande kvantitativt. Risken kan emellertid
illustreras med det stresstest Finansinspektionen alagt samtliga
forsakringsbolag att gora i form av det s.k. trafikljustestet. | detta test
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raknas ett kapitalkrav som samtidigt ska kunna tacka upp for ett borsfall,
en oférmanlig ranteutveckling, samt en oférmanlig kredit- och
valutakursutveckling. Nagon uppskattning av de operativa riskerna gors
inte. Overskottet i trafikljuset var 128 procent av de férsikringstekniska
avsattningarna per sista juni och 235 procent av kapitalkravet.
Kapitalbufferten ar salunda mer @n dubbelt sa stor som kravs av
Finansinspektionen.

Kapitalkravet hanfors sig till

0,3% fran ranterisk,
51,3% fran aktierisk,
17,8% fran kreditrisk,
13,9% fran valutarisk och
16,7% fran forsakringsrisk (dodlighet).

Spegelbilden av den laga risken for Pensionsmyndigheten ar att vardet av
garantin ur pensionsspararperspektiv ocksa ar liten. Pensionsspararen i
den traditionella livforsakringen bar i praktiken hela den finansiella risken
av placeringen, dven om aterbaringstekniken, som ovan beskrivits, innebar
att avkastningen utjamnas over tid. Endast vid exceptionella
omstandigheter kan Pensionsmyndigheten tvingas infria garantin.

4 DISKUSSION

4.1 BOR DEN NUVARANDE TRADITIONELLA LIVFORSAKRINGEN INOM
PREMIEPENSIONSSYSTEMET TILLHANDAHALLAS PA SAMMA SATT SOM
IDAG?

4.1.1 STATENS PERSPEKTIV

Den nuvarande traditionella livforsakringsprodukten skulle kunna ifraga-
sattas pa grund av statens risktagande. Premiepensionsutredningen
konstaterade i sitt betankande Svarnavigerat (SOU 2005:87) att staten i
den traditionella livforsakringen tog 6ver den finansiella risken for de
tillgdngar som motsvarar tillgodohavandet pa pensionsspararens konto.
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Utredningen ifragasatte om inte detta kunde sagas strida mot en av de
overgripande principerna bakom pensionsreformen — att gora systemet
autonomt fran statsbudgeten.

Utredningen pekade pa att staten via statsbudgeten skulle kunna behéva
trada in om de garanterade beloppen inte kunde infrias av myndigheten
och befarade att garantidtagandet snabbt skulle komma att vaxa i storlek i
takt med att systemet vaxer. Utredningen menade att den traditionella
livforsakringen i detta perspektiv kan sagas vara en anomali i pensions-
systemet och borde avskaffas.

Utredningen bedomde emellertid att fragan l1ag utanfor sitt uppdrag och
lade darfor inte fram nagot forslag i denna fraga. Istdllet foreslog man att
regeringen skulle tillkalla en sarskild utredare med uppdrag att undersoka
forutsattningarna att avveckla den traditionella livforsakringen.
Regeringen har annu inte tillsatt nagon sadan utredare.

Premiepensionsutredningens betdnkande presenterades ar 2005. Vid
denna tidpunkt var den traditionella livforsakringen inom premie-
pensionssystemet relativt outvecklad. Konstruktionen och férvalt-
ningsstrategin sag annorlunda ut. Det samlade kapitalet understeg en halv
miljard kronor. Sedan dess har en noll-garanti inforts och en ny
forvaltningsstrategi utvecklats dar det garanterade atagandet matchas.
Det innebadr som beskrivits ovan att pensionsspararen idag i praktiken tar
all finansiell risk i den traditionella livférsakringen medan statens risk ar
liten. Utgangspunkten for premiepensionsutredningens analys, dvs. att
staten tar 6ver den finansiella risken fran pensionsspararen, ar saledes
inte langre giltig* och kan enligt min uppfattning inte utgéra ett
sjalvstandigt argument for att reformera eller avskaffa produkten.

Det maste dock konstateras att den laga risken for staten ar resultatet av
Pensionsmyndighetens egna beslut om en noll-garanti och en
|6ptidsmatchande forvaltningsstrategi. Myndigheten har saledes mandat

* Inte heller vid tidpunkten for utredningens betdnkande tog staten 6ver hela den finansiella risken
fran individen, men risken for ett infriande var stérre jamfort med idag.
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att sjalv bestamma hur stor risk som staten ska bara i den traditionella
forsakringen och kan nar som helst dandra sitt beslut. Detta synes vara en
orimlig ordning. Beslut om garantier av denna storleksordning fattas i
andra sammanhang av Riksdagen enligt budgetlagen. Regeringen eller
riksdagen bor enligt min mening ge myndigheten tydligare riktlinjer for
vilken risk som ar acceptabel fér staten inom ramen for denna produkt.

Aven Premiepensionsutredningen efterlyste en éversyn av produkt-
regleringen av den traditionella livforsakringsprodukten av samma
anledning. For forsakringsrorelse i allmanhet finns ingen narmare reglering
av hur forsakringsprodukten skall se ut, utan de skyldigheter och rattig-
heter som forsakringstagaren respektive forsakringsbolaget har, regleras i
forsakringsavtalet. Har har ocksa dgaren ett incitament att kontrollera
riskerna i rorelsen. Till skillnad fran vad som galler for forsakringsrorelse i
allmanhet finns det en form av produktreglering av den traditionella
livforsakringsprodukten inom premiepensionssystemet i socialforsakrings-
balken (SFB). Det kan vara lampligt att ange narmare riktlinjer for den
traditionella livforsakringen i denna lag. Ett alternativ ar att regeringen ger
narmare instruktioner pa forordningsniva i myndighetens instruktion.

Fragan ar pa vilket satt statsmakterna ska uttrycka sin risktolerans i
regelverket. | den nya europeiska regleringen av forsakringsforetag,
Solvens Il, uttrycks reglerarens malsattning i termer av sannolikhet for
fallissemang — sannolikheten for att ett forsakringsbolags tillgangar ska
understiga skulderna inom en tolvmanadersperiod far inte vara hogre an
0,5 procent. Idag omfattas den traditionella livforsakringen inom
premiepensionssystemet av i huvudsak samma regelverk som
forsakringsbolagen. Om statsmakterna onskar en lagre riskniva i den
traditionella livforsakringsprodukten an for vanliga forsakringsbolag kan
detta uttryckas pa ett likartat satt. Ett alternativ ar att ange vilken
garantirdanta som ska anvandas (noll eller i procent av marknadsrantan).
Krav kan aven stallas pa fortsatt matchning av atagandesidan. Ett annat
alternativ ar att ange en lagre sannolikhet for konkurs an 0,5 procent.
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Man bor vidare 6vervaga om inte staten bor ta betalt for sin garanti
genom att de pensionarer som valt en traditionell livférsakring belastas
med en garantiavgift enligt principerna foér den statliga garantimodellen.

4.1.2 PENSIONSSPARARNAS PERSPEKTIV

Det kan aven finnas andra grunder fér en reformering av den traditionella
livforsakringen an oro for statens risktagande. Sadana grunder skulle
kunna vara att produkten inte vore formanlig for, eller inte efterfragad av,
pensionsspararna. Den traditionella livforsakringen har emellertid, som
framgatt ovan, under det forsta decenniet levererat en hégre avkastning
till en lagre risk an fondforsakringen och gjort detta till en lagre kostnad.
Stalld infér en neutral valsituation har ocksa omkring halften av
pensiondrerna valt den traditionella forsakringen. Det ska erkannas att det
varit en speciell period med flera extrema borsfall som tillsammans med
fallande rantor gynnat ranteplaceringar och darmed den traditionella
livforsakringsprodukten. Det ar emellertid svart att ur vunna erfarenheter
under det forsta decenniet finna motiv for att avskaffa eller pa annat satt
gora substantiella forandringar i den traditionella livforsakringen.

Produkten skulle ocksa kunna ifragasattas pa grunden att den inte tillfor
nagot i forhallande till fondforsakringen. Som ovan konstaterats ar vardet
av garantin liten for pensionsspararen. Pensionsspararen bar i stort satt
hela den finansiella risken i placeringen, precis som i fondforsakringen.
Man kan argumentera for att en fondforsakring med placering i rante- och
aktiefonder i samma proportion som i den traditionella livforsakringen
skulle generera ett liknande resultat. Det finns dock distinkta skillnader
mellan produkterna:

For det forsta placerar rantefonderna pa fondtorget i rantebarande
vardepapper med vasentligt kortare |6ptid an i den traditionella liv-
forsakringsportféljen som matchar de forvantade pensionsutbetal-
ningarna. Placeringsstrategin i den traditionella livférsakringen innebar en

> Modellen innebir att en garantiavgift ska tas ut som motsvarar férvantad forlust.
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lagre risk for fluktuationer i pensionen och gar inte att replikera pa
fondtorget.

For det andra innebar aterbaringstekniken som ovan konstaterat lagre
kortsiktiga fluktuationer i utgdende pensioner an i fondforsakringen.

For det tredje har den traditionella livforsakringsportfoljen lagre
kapitalférvaltningskostnader an vad som ar fallet pa fondtorget. For det
fjdrde 6verlater pensionsspararen pa myndigheten att valja och utvardera
kapitalforvaltare vilket kan passa dem som inte vill eller anser sig inte
beharska detta. (Samma urvalstjanst erbjuds visserligen pa fondtorget i
forvalsalternativet, men till en vasentlig hogre risk.)

Till sist ar manga pensionssparare bekanta med produkten i sig fran sitt
tjanste- eller privata pensionssparare vilket kan ge viss trygghet i sig.

Om man anda finner att det finns behov av att 6ka skillnaden mellan
forsakringsalternativen inom premiepensionssystemet finns mojligheten
att hoja garantin i syfte att fa en mer tydlig skillnad mot fondforsakringen.
Detta kan ske utan att statens risk 6kar substantiellt. Detta forutsatt att
garantirantan med marginal understiger marknadsrantan vid varje
tidpunkt och att fullstandig I[6ptidsmatchning av de garanterade beloppen
uppratthalls.

Ett forsiktigt steg skulle kunna vara att inkludera myndighetens kostnader
i noll-garantin. En annan madjlighet vore att vid varje tidpunkt garantera en
ranta som motsvarar en viss andel, t.ex. 30-60 procent, av
marknadsrantan. En hojd garanti innebar dock en lagre solvensniva som
allt annat lika 6kar statens risk. Det innebar emellertid ocksa en hogre
ranteandel i portfoljen, da den del som maste I6ptidsmatchas okar, vilket
drar ned risken.

FOr pensionsspararna innebar en hogre garanti ett battre skydd mot
oférmanliga handelser. En hogre andel av portféljen i rantebarande
instrument skulle ocksa leda till minskade fluktuationer i pensionen men
med det foljer en lagre forvantad pension. Fragan ar om detta ligger i
pensionsspararnas intresse. Det faktum att risken i den 6vriga delen av
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den allmdnna pensionen ar |ag innebar, som ovan papekats, att
pensionsspararen kan bara en hogre risk i premiepensionen.

4.2 BEHOVER DEN TRADITIONELLA FORSAKRINGEN BEDRIVAS AV EN
STATLIG AKTOR ELLER KAN DET GORAS AV PRIVATA FORETAG?

Det kan finnas skal att 6vervaga att lagga ut driften av den traditionella
livforsakringsprodukten pa privata hander. Ur ett pensionssparar-
perspektiv skulle en utldggning® kunna motiveras av lagre kostnader, 6kad
avkastning och/eller minskad risk. Ur statens perspektiv skulle en
utldaggning mojligen kunna bidra till att minska statens risk.

Det kan ocksa finnas motiv av mer politisk natur for att lagga ut
forvaltningen av den traditionella livférsakringsprodukten pa privata
hander. Exempelvis kan det finnas de som anser att produktion av varor
och tjanster i sa stor utstrackning som majligt bor ske i den privata sektorn
och att en utlaggning bor ske av den anledningen. Vidare kan man
argumentera for att en utlaggning minskar risken for att staten genom
dgande av aktier kan ta kontroll dver naringslivet (jamfor
l6ntagarfondsdebatten). Jag har valt att inte diskutera dessa politiska
aspekter i denna rapport.

4.2.1 PRAKTISKA FRAGOR VID EN UTLAGGNING
Innan en diskussion sker av for- och nackdelar kan det finnas skal att

fundera pa vad en utlaggning skulle betyda i praktiken.

Enligt min mening bor Pensionsmyndigheten dven vid en utlaggning till en
privat aktor skota all kontakt med pensionsspararna — inklusive informera
om hela den allmanna pensionen i det orangea kuvertet. Myndigheten bor
dessutom fortsatt samordna utbetalningen av pensionen med 6vrig
allman pension. Detta for att kunna ge samma service till
pensionsspararna som idag.

R Utlaggning” anvands har synonymt med engelskans “outsourcing”.
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Det innebar att all information om individen och forsakringen dven
fortsattningsvis maste finnas i Pensionsmyndighetens system. Detta
innebar att pensionsadministrationen i till viss del kommer att behova
dubbleras vid en utlaggning. Det privata forsakringsbolaget maste ocksa
l6pande ldmna information om exempelvis avkastningen pa samma satt
som fondbolagen idag lamnar information om fondkurser. System- och
rutinutveckling maste darfor till hos saval myndigheten som hos det
privata forsakringsbolaget for att en utlaggning ska kunna ske. Nagon
mojlighet att skatta kostnaden for en sadan utveckling har det inte funnits
inom ramen for detta uppdrag.

Man kan ocksa anta att statsmakterna, liksom pa fondtorget, inte vill
avsloja vilka pensionsspararna ar (annat an fodelsedatum som behdévs for
berakning av pension och berakning av arvsvinster). Detta for att undvika
"merforsaljning” och ur pensionssynpunkt oférmanliga
"paketerbjudanden” till pensionsspararna fran de privata aktorerna. En
sadan restriktion skulle dock minska privata aktorers intresse att erbjuda
sina tjanster, och 0ka kostnaderna for att lagga ut administrationen.

Till sist maste vissa krav pa produkten stallas sa att den stammer dverens
med principerna bakom den allmanna pensionen.

= Den utbetalade pensionen ska vara livslang och far
inte betalas ut under begransad tid.

= Pensionen ska vara kdnsneutral.

= Nya pensionsratter ska kunna tjanas in samtidigt
som pension tas ut.

= Nagot aterbetalningsskydd ska inte kunna erbjudas.

= Negativa pensionsratter maste vara mojliga (till
foljd av andrad taxering av historiska inkomster)

liksom atertag fran pensionarerna.

Det ar dessutom tveksamt om en privat aktoér bér kunna anvanda sig av
andra delningstal (och arvsvinstfordelningar) an vad Pensionsmyndigheten
anger. Det kan t.ex. finnas incitament att anvanda sig av konservativa

antaganden om livslangd (for att kapitalet ska stanna langre i
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forsakringsbolaget for att generera storre intakter till bolaget). Det kan
ocksa finnas incitament som pekar i motsatt riktning — foérsakringsbolagen
kan tankas satta alltfor laga delningstal i syfte att locka till sig sparare
genom att locka med en hogre initial manatlig pension an pa fondtorget.
En viktig policyfraga ar sdledes om Pensionsmyndigheten ska berdkna
pensionsbelopp (och arvsvinster) eller om detta kan overlatas pa privata
bolag.

En annan delikat fraga ar huruvida forsakringsbolagen fritt kan tillatas
besluta om nivan pa den garanterade rantan. Fragan diskuteras nedan.

4.2.2 LAGRE KOSTNADER VID UTLAGGNING?

Kostnaderna for pensionsférvaltningen har som bekant stor betydelse for
storleken pensionen. | det har fallet ar dock betydelsen mindre da den
traditionella forsakringen endast erbjuds under pensionstid och inte under
sparandetid. Darmed minskas antalet ar som avgiften tas ut och
avgifternas urgropning av pensionen. Kostnaderna ar emellertid
fortfarande en viktig parameter.

Ett argument for att férandra nuvarande ordning vore om det substantiellt
gick att minska kostnaderna genom att lagga ut forvaltningen pa privata
hander. Da det finns betydande stordriftsfordelar i saval kapitalférvaltning
som inom pensionsadministration, samtidigt som det forvaltade kapitalet i
den traditionella forsakringen ar relativt litet jamfort med de privata
forsakringsbolagen, skulle det kunna finnas argument for att lagga ut
forvaltningen av produkten pa en storre aktor. Genom att utnyttja
befintliga resurser borde marginalkostnaden for de privata bolagen for att
forvalta den traditionella livforsakringsprodukten vara liten. Emot detta
talar att den traditionella livforsakringen redan idag administreras av en
stor aktor — Pensionsmyndigheten — och kan redan idag till stor del dela
fasta kostnader med andra verksamhetsgrenar inom myndigheten, inte
minst inom pensionsadministrationen.
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| den man kraven fran statsmakterna (se ovan) innebar en substantiell
avvikelse ifran de produkter bolaget idag erbjuder sina kunder kan detta
innebdra minskade mojligheter till samordningsfordelar med hogre
kostnader om foljd.

En utldaggning pa privata aktorer kan ske pa flera satt. En mojlighet vore
att, sdsom ar fallet med fondforsakringen, bjuda in alla de aktorer som vill
delta och lata pensionsspararna gora ett val mellan dessa, dvs. skapa ett
"trad-torg” vid sidan av det nuvarande “fond-torget”. En annan mojlighet
vore att handla upp en enda privat aktor som fick ta hand om hela
administrationen och kapitalférvaltningen av den traditionella
livforsakringsprodukten. Nedan diskuteras dessa tva alternativ:

“Trad-torg”?

Givet den begrinsade storleken p& produkten’, den infrastruktur som
maste byggas upp samt den begransade majligheten att bredda
erbjudandet mot kund ar det tveksamt om intresset av att delta skulle bli
sa stort fran forsakringsbolagens sida.

Intresset skulle naturligtvis 6ka om den férvaltade volymen var stérre eller
om volymen kunde forutses vaxa i snabb takt. Om exempelvis
Pensionsmyndigheten valde att vanda tillbaka till den neutrala ansdknings-
blankett som genererade en valfrekvens till den traditionella
livforsakringen pa 6ver 40 procent (se ovan) skulle intresset bli storre,
liksom om man lagstiftningsvagen 6ppnade for att erbjuda en traditionell
livforsakring ocksa under sparandetid.

En fordel med ett “trad-torg” vore att man kunde dra nytta av
konkurrensen mellan flera aktdrer och pa sa satt pa sikt forsoka fa ned
kostnaderna. Erfarenheten fran andra omraden (t.ex. ITPK) ar att fri
konkurrens pa pensionsmarknaden inte per automatik resulterat i nagon

7 Jamfor dagens kapitalvolym i den traditionella livforsakringsprodukten pa
9 miljarder kronor med den totala tjanstepensionsmarknaden som omfattar ett kapital pa mer an 1
500 miljarder kronor.
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namnvard prispress. Aktorerna har valt att konkurrera med andra
variabler an pris.

Min beddmning ar att det skulle bli relativt svart att fa ned kostnaden for
den traditionella forsakringen med en “trad-torgs”-modell. Tvartom kan
den totala kostnaden for systemet komma att 6ka i och med att bolagen
skulle ta pa sig marknadsforingskostnader for att locka till sig kunder och
vissa system maste dubbleras.

Upphandling?

En mer realistisk mojlighet vore att, atminstone inledningsvis, handla upp
en enda privat aktor som fick ta hand om hela administrationen av och
kapitalférvaltningen i den traditionella livforsakringsprodukten. En fornyad
upphandling skulle darefter behéva ske med nagra ars mellanrum. Pa sikt
nar produkten blir storre skulle fler aktérer kunna laggas till som ar fallet
pa tjanstepensionssidan.

Inom tjanstepensionsomradet har sadana upphandlingar gjorts med stor
framgang. Priserna har kunnat pressas tillbaka vasentligt. | tabell 1
presenteras avgifterna for traditionella livforsakringsprodukter som
erbjuds de privata tjanstemannen inom ramen for ITP-avtalet. Har kan
utldsas att de arliga avgifterna ligger i spannet mellan 0,13 procent och
0,34 procent att jamfora med Pensionsmyndighetens nuvarande kostnad
pa 0,23 procent. Myndighetens kostnader synes vara relativt
konkurrenskraftiga i ett upphandlingsperspektiv (givet att myndighetens
fasta kostnader fordelats pa ett rattvist satt mellan de olika
verksamhetsgrenarna). Endast det storsta bolaget, Alecta, kan uppvisa en

lagre kostnad an Pensionsmyndigheten.

Har bér man ha i minnet att den nuvarande traditionella livforsakrings-
portfoljen i Pensionsmyndigheten ar under stark tillvaxt. Det ar darfor
sannolikt att kostnaderna (uttryckt i procent av forvaltat kapital) kommer
att ga ned i framtiden i takt med att produkten vaxer.

En jamforelse med ITP ar heller inte helt relevant. ITP-planen ar mycket
storre, bade nar det géller antalet anslutna individer och forvaltat kapital,
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vilket ger bolagen majlighet att prissatta mer aggressivt an vad som skulle
vara mojligt om man tog dver Pensionsmyndighetens portfdlj. A andra
sidan ska avgifterna inom ITP dven tacka distribution och marknadsféring
da bolagen konkurrerar— en kostnad som skulle undvikas om endast en
aktor handlades upp.

Tabell 1: Jamforelse mellan avgifter i traditionella livforsakringsprodukter
inom ITP 2 och pensionsmyndighetens traditionella livforsakringsprodukt®

Forvaltningsavgift Kapitalférvaltnings- Summa avgift
i procent kostnad i procent av | procent av
av pensionskapitalet pensionskapitalet pensionskapitalet

AMF 0,29 0,05 0,34
Alecta 0,10 0,03 0,13
Forvalsalternativ
(Alecta) 0,10 0,03 0,13
Lansférsakringar Liv 0,21 0,06 0,27
Nordea Liv & Pension 0,22 0,09 0,31
Skandia Liv 0,20 (fr&n 55 ar: 0,23) 0,05 0,25-0,28
Pensionsmyndigheten 0,12 (snitt) 0,11 0,23

Min beddmning ar att det kanske vore majligt att med en upphandling
pressa kostnaderna nagot. Med tanke pa de investeringar som behovs och
den traditionella livforsakringens nuvarande storlek synes emellertid inte
detta vara sarskilt troligt. Ovan konstaterades att de totala kostnaderna
idag endast uppgar till ca 8 miljoner kronor. Inte ens en halvering av denna
kostnad skulle ge nagon betydande besparing i kronor och éren, dven om
besparingen kan forvantas vaxa over tid.

Min slutsats ar att Pensionsmyndigheten idag synes bedriva den tradi-
tionella forsakringsprodukten till en sa Iag kostnad att det ur kostnads-
synpunkt vore svart att motivera en upphandling.

4.2.3 OKAD FORVANTAD AVKASTNING VID UTLAGGNING PA PRIVAT AKTOR?
Ett stort antal livforsakringsbolag brottas som ovan namnts med
solvensproblem till foljd av det extremt laga ranteldget. De laga rantorna

® Killa: Konsumenternas forsakringsbyra och Pensionsmyndigheten
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har inneburit att de forsakringstekniska atagandena (nuvardet av de
forvantade pensionsutbetalningarna) 6kat i varde. Det har i sin tur pressat
ned kapitalbuffertarna vilket tvingat bolagen att ta mindre risk (lagre
andel aktier) i sina investeringar. Detta slar mot den forvantade
avkastningen for forsakringstagarna. Vissa bolag drar samtidigt ned den
garanterade avkastningen for spararna.

Samtidigt kan konstaterats att det finns ett antal foretag som med bred
marginal uppfyller solvenskapitalkraven. Det ar nastan uteslutande aldre
livforsakringsforetag. Riskkapitalet i livbolagen utgors framst av foretagens
konsolideringsfond, vilken byggts upp under lang tid av
forsakringskollektivet. Dessa foretag behover inte justera sin
placeringsstrategi eller férandra garantiinnehallet i sina forsakrings-
produkter.

Pensionsmyndighetens traditionella livférsakringsprodukt ar ny och under
uppbyggnad. Har finns inte de historiskt uppbyggda reserverna. | syfte att
inte behdva ha en alltfor konservativ placeringsstrategi har man av Finans-
inspektionen fran start beviljats ett undantag fran Forsakringsrorelselagen
som gett myndigheten majlighet att placera mer i aktier an vad som
annars skulle ha tillatits. Andelen aktier har emellertid varit lagre an bland
privata livbolag. Myndigheten har ocksa som framgatt ovan valt att under
senare ar ge pensionsspararna en noll-garanti. Detta i syfte att halla nere
vardet av skulden bl.a. i syfte att ge utrymme att placera mer i aktier. Ny-
startade privata livforsakringsbolag/produkter har anvant sig av liknande
strategier.

Att fora over den nuvarande traditionella livforsakringsprodukten till en
storre aktor med storre upparbetad kapitalbuffert skulle kunna 6ka maijlig-
heten att ge en battre avkastning och/eller generbsare garantier till
pensionsspararna. Det skulle dock innebara att pensionarerna inom
premiepensionssystemet skulle aka snalskjuts pa befintliga sparare, vilket
majligen skulle kunna strida mot den s.k. kontributionsprincipen. Det ar
darfor tveksamt om Finansinspektionen skulle godkdnna en sadan l6sning.
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Min slutsats ar darfor att det ar hogst tveksamt om en utlaggning av den
traditionella livforsakringsprodukten pa en privat aktor skulle resultera i
battre forutsattningar till hogre avkastning till foljd av majlighet till mer

risktagande i portfoljen.

En annan fraga ar huruvida det kan antas att en privat aktor skulle kunna
forvalta en portfolj med samma riskprofil pa ett battre satt an
Pensionsmyndigheten — kapitalforvaltning ar ingen karnverksamhet i
myndigheten. Det kan emellertid konstateras att kapitalférvaltnings-
tjansterna redan idag handlas upp av myndigheten i form av privata
fonder. Det ar inte sannolikt att ett av myndigheten upphandlat forsak-
ringsbolag generellt skulle leverera battre kapitalforvaltningstjanster an
ett av samma myndighet upphandlat fondbolag.

4.2.4 MINSKAD STATLIG RISK VID EN UTLAGGNING PA PRIVAT AKTOR?
Dagens system med en statligt administrerad traditionell livférsakring
innebar som ovan konstaterats att staten star bakom de garantier som
stalls ut.

Om ansvaret istallet lades ut pa en privat aktor skulle den statliga garantin
forsvinna och helt 6verforas till en privat aktor. Fragan ar emellertid om
inte ett implicit statligt atagande skulle kvarsta. Om det privata
forsakringsbolaget i slutdndan inte skulle klara sina ataganden gentemot
pensionsspararna kan krav komma att stallas pa staten att kompensera
pensionsspararna. Detta med hanvisning till att den traditionella livforsak-
ringen ar en del av den allmanna pensionen och att pensionsspararna inte
kan forvantas kunna analysera ett forsakringsbolags ekonomiska stallning.
Det skulle sannolikt vara svart for staten att sta emot ett sddant krav.

Premiepensionsutredningen drog samma slutsats. Utredningen kunde inte
utesluta att en sadan ordning i praktiken skulle innebara att staten
utfaster en implicit garanti till privata bolag. Utredningen ansag att en
sadan ordning inte var acceptabel.
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Samtidigt forordade utredningen en ordning dar spararna tillats [amna
premiepensionssystemet vid pensionering och istallet fa maéjligheten att
teckna en traditionell livforsakring i ett privat livforsakringsbolag. Ut-
redningen pekade emellertid pa att vissa krav maste stallas pa de
mottagande bolagen, t.ex. mojlighet for individen att tjana in nya
pensionsratter efter pensionering, maojlighet till negativa pensionsratter
och atertag fran pensionarerna.

Utredningens forslag skulle visserligen innebara ett storre avstand mellan
forsakringsbolagen och staten, vilket skulle minska risken for att staten
tvingas kompensera spararna i handelse av ett fallissemang i bolaget.
Aven i en sddan 16sning skulle staten behdva stilla relativt l1dngtgdende
krav pa den produkt och de bolag som pensionsspararna flyttar till (for-
utom de krav som utredningen angav). Detta for att syftet med det
allmanna pensionssystemet — att ge manniskor en ekonomisk trygghet pa
alderdomen — ska kunna uppfyllas. Exempelvis bor krav pa livslang
utbetalning stallas. Min uppfattning ar att risken ar éverhangande att
dessa krav i slutandan skulle tolkas som nagon form av statligt
kvalitetskontroll som skulle kunna ge staten ett implicit ansvar.

4.3 BOR FLYTTRATT FRAN DEN TRADITIONELLA LIVFORSAKRINGEN
INFORAS?

Som ovan konstaterat ar overgangen till traditionell livforsakring forenad
med en restriktion: Nar Pensionsmyndigheten har paborjat inlésen av
pensionsspararnas innehav kan den inte aterkallas och pa nytt placeras i
individuella fondandelar. Premiepensionsutredningen foreslog att detta
”aterkallelseforbud” borde avskaffas.

Enligt vad som inhamtats fran Pensionsmyndigheten skulle ett avskaffat
”aterkallelseforbud” inte innebdra nagra storre administrativa problem
eller risker for den verksamhet myndigheten bedriver. Daremot finns en
del fragor rérande 6vergripande principer som maste redas ut. Det galler
regler for hur rattvisa ska kunna uppratthallas mellan pensionsspararna,
risken for moturval etc.
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Regeringen har tillsatt en sarskild utredare som ska utreda en generell
flyttratt av forsakringssparande pa den privata marknaden och pa tjanste-
pensionsmarknaden. Utredaren har kartlagt i vilken utstrackning det for
narvarande ar mojligt att flytta forsakringssparande och de villkor som
galler for en sadan flytt samt lamnat forslag till lagstiftning om generell
flyttratt for forsakringssparande.

For den enskilde premiepensionsspararen finns naturliga fordelar med en
flyttratt, aven om nagon storre efterfragan fran premiepensionarerna inte
har materialiserats annu. Om pensionsspararen upplever att Pensions-
myndigheten inte skoter sitt uppdrag pa ett bra satt, vill andra risken i
placeringarna eller vill ta hand om kapitalplaceringarna sjalv genom att
valja fonder pa fondtorget finns det fordelar for den enskilde med
flyttratt.

En nackdel med att infora en flyttratt ar att mojligheten att placera i
hogavkastande men illikvida tillgangar i den traditionella livforsak-
ringsportfoljen begransas. Detta da det maste finnas en beredskap att
sdlja av tillgangar i handelse att manga valjer att samtidigt lamna for-
sakringskollektivet. Exempel pa sadana illikvida tillgangar kan vara
riskkapitalfonder, infrastruktur- eller fastighetsinvesteringar. Da
flyttfrekvensen kan forutses vara begransad och illikvida tillgangar idag
inte existerar inom den nuvarande produkten ar detta troligen inte ett
stort problem.

Sammantaget synes det som att fordelarna med en fri flyttratt mellan
fond- och traditionell livforsakring dvervager nackdelarna forutsatt att de
mer principiella fragorna runt hantering av éver- och underskott,
respektive flyttavgifter kan l6sas. Det ar dock lampligt att samma regler
for sparare galler inom premiepensionssystemet som pa den privata
marknaden. Det ar darfor lampligt om regeringen avvaktar med en
forandring inom ramen for premiepensionen till dess stallning tagits till de
regler som ska galla generellt pa pensionsmarknaden.

En nackdel ar att en flytt innebar administrationskostnader for

Pensionsmyndigheten. | det fall en flyttratt infors vore det lampligt att
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Pensionsmyndigheten gavs mojlighet att ta ut en flyttavgift som dras fran
den enskilda "flyttarens” fondkapital. Finns inte tillrackligt kapital pa
kontot bor Pensionsmyndigheten ges ratt att neka ett byte. Pa den privata
pensionsmarknaden och tjanstepensionsmarknaden ar det vanligt att
pensionsspararen far byta leverantdér mot en avgift. Ofta ar det en fast
avgift kombinerad med en procent av kapitalet i férsakringen. Den
procentuella kostnaden ar storst for nya kunder, men sjunker senare.
Nedanstaende tabell kan ge en fingervisning om vilken avgiftsniva det
skulle kunna bli fraga om. Det har inte funnits utrymme inom ramen for
denna rapport att skatta Pensionsmyndighetens kostnader for att flytta en
individ fran traditionell- till fondforsakring.
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Tabell 2: Avgifter for byte fran traditionell forsakringsleverantor inom

ITP2-systemet

AMF — trad

700 kr

Folksam dmsesidig
livférsakring - trad

700 kr + 1-2 % under ar 1-10

Folksam tar forutom den fasta avgiften ut 2 procent av
kapitalet vid flytt ar 2 till 5 och 1 procent ar 6-10, dock
max 20 000 kronor. Ingen avgift vid intern flytt.

Handelsbanken Liv - trad 0 kr
KP Pension & Forsakring - trad
. 1000 kr
(nytecknas ej)
KPA Pensionsforsakring AB - trad 700 kr

Lansforsakringar Liv - trad

500 kr + 1-5% av kapitalet

Lansforsakringar Liv tar forutom den fasta avgiften ut
5% av kapitalet vid flytt ar 2 och 4, 3, 2 % ar 3-5 och
darefter 1 %.

Nordea Liv & Pension/ Trad. férvaltning
(nytecknas ej)

856 kr (2 % av PBB) + 1-5 %

| Nordea traditionell forsakring (ej 6ppen for nyteckning)
ar avgiften 5 procent ar 1-3, 3 procent ar 4-6, 2 procent
ar 7-9 och darefter 1 procent.

Nordea Liv & Pension/
Premiegaranti - trad

1 %, dock lagst 500 kr

SEB Trygg Liv Fondforsdkrings AB - trad

1000 kr + 2 % under ar 2-5

| SEB Trygg Liv tas forutom den fasta avgiften dven en
rorlig avgift ut vid flytt ar 2-5. Om det i férsakringen
finns en premieavgift dr den rorliga avgiften 1 procent
av det aktuella pensionskapitalet. Har forsdkringen
tecknats utan premieavgift ar den rorliga flyttavgiften 2
procent ar 2-5.

SPP Livforsakring AB/
PLUSpension

1 %, dock lagst 500 kr
SPP tar ingen avgift for intern flytt - flytt mellan SPP
Livforsakring AB och SPP fondférsakring AB.

Skandia Liv - trad

800 kr +1-5 %

Skandia Liv tar forutom den fasta avgiften ut en rorlig
avgift pa 5 procent de forsta fem aren. Darefter sjunker
den rorliga avgiften successivt till 1 procent fro m ar 11.
Flytt mellan Skandia Liv och Skandia Fond ar avgiftsfritt.

Swedbank Forsakring - trad

500 kr

KALLA: KONSUMENTERNAS FORSAKRINGSBYRA
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4.4 STORRE FLEXIBILITET VID PENSIONERINGEN?

Premiepensionens traditionella livforsakringsprodukt ar unik i det
avseendet att hela beloppet betalas in vid ett och samma tillfalle i
samband med att pensionsspararen gar i pension (eller vid en och samma
tidpunkt efter pensionering). Nar pensionskapitalet flyttas over till den
traditionella forsakringen berdknas det garanterade manadsbeloppet
utifran det pensionskapital som da finns. Det innebar att den enskilde
|laser fast hela det garanterade beloppet vid en och samma tidpunkt.

Tidpunkten for berakningen av det garanterade beloppet kan visa sig
oformanlig om tillgdngsvardena ar tillfalligt nedtryckta. Om pensions-
medlen ar placerade i aktier vaxlas daven en stor del av kapitalet till
ranteplaceringar vid en oformanlig tidpunkt.

Pensionsspararen kan emellertid redan idag, nar som helst under
pensionstiden, valja att ga over fran fond- till traditionell forsakring. Det ar
saledes moijligt for den enskilde att borja ta ut en fondforsakring for att
senare vaxla over till traditionell livforsakring om tillgdngsvardena upplevs
som laga vid pensioneringstillfallet. En annan mojlighet for den enskilde ar
att successivt vaxla over till mer sakra tillgdngar under nagra ar innan
pensioneringen.

Det gar emellertid inte att valja att ga over till den traditionella livfor-
sakringsprodukten innan pensioneringen for att lasa in det garanterade
beloppet. Inte heller gar det att successivt fora 6ver delar av kapitalet
under en viss tidsperiod fore eller efter pensioneringstidpunkten for att
sprida riskerna.

Premiepensionsutredningen foreslog att den enskilde skulle erbjudas att
successivt ga over fran fondforsakring till traditionell livforsakring.
Utredningen forslag innebar att denna mojlighet skulle finnas fran och
med den manad pensionsspararen fyller 61 ar. Utredningen bedémde
dock att det var for tidigt att infora denna mojlighet. Istallet foreslogs att
davarande Premiepensionsmyndigheten skulle tillhandahalla och
informera om alternativ som innebar att pensionsspararna kan jamna ut
risken i sparandet.
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Utredningens forslag ar enligt min uppfattning rimligt. Nyttan med
reformen maste emellertid vagas mot kostnaden. En férandring skulle
innebara en relativt omfattande systemutveckling hos myndigheten. Den
genomsnittliga manatliga premiepensionen ar emellertid som ovan
konstaterats Iag (ca 200 kronor per manad). Behovet av att sdakra belopp
av denna storleksordning ar begransad. Pensionsspararnas behov av
denna funktion torde darfor under 6verskadlig tid vara begransad. En
sadan atgard bor darfor enligt min uppfattning ansta till pensionsbeloppet

ar storre.
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