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Riksrevisionen har beretts mojlighet att yttra sig over SOU 2019:44 Ett bittre
premiepensionssystem. Riksrevisionens yttrande baseras p# iakttagelser som gjorts i
granskningarna Forvaltningen av premiepensionssystemet — kostnadseffektivitet for
spararnas basta? (RiR 2018:32), Att ga i pension - varfor sa krangligt? (RiR 2014:13) och
Premiepensionens forsta dr (RiR 2004:16).

Riksrevisionens yttrande avgrinsas i till att avse vissa principiella synpunkter och
synpunkter pa nigra enskilda forslag. Riksrevisionen avstér frin att ta stéllning till
flertalet av utredningens enskilda forslag.

Konsekvenserna kan vara svdra att éverblicka

I korthet innebar forslagen att AP7 6vergar i en ny myndighet som, vid sidan av sitt
nuvarande uppdrag att forvalta forvalsalternativet, far i uppdrag att upphandla och
forvalta det nya upphandlade fondtorget for premiepensionen samt besluta dver den
valarkitektur som premiepensionsspararna moter. Forslagen anger ramarna for hur
upphandlingen av fonder ska ga till och underhallas dver tid, vilka typer av fonder som
bor ingd i fondtorget med mera, samt det ungefarliga antalet fonder som bor finnas pa
fondtorget for att det ska finnas tillridcklig valfrihet for den som vill forvalta en egenvald
fondportfolj. Forslagen anger dirtill ramarna for hur en ny valarkitektur som sparare
moter ska ser ut.

Riksrevisionen vill uppmirksamma att forslagens konsekvenser kan vara svara att
overblicka och veta vad de faktiskt kan komma att innebira. Detta eftersom utredningen
ldmnar till den nya myndigheten att bestimma 6ver den exakta utformningen av sévil
upphandling som underhall av det nya upphandlade fondtorget, samt av valarkitektur.
Men ocksa eftersom innehallet pa det nya fondtorget, vilka fonder som hamnar dir, och
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dirmed hur vil det kan forvintas att prestera i form av virdeutveckling och vilka
avgifterna blir, i dagslaget framstar som osiker. Utredningen uppger att det nya
fondtorget ska erbjuda ett urval av fér premiepensionssystemet lampliga fonder med
olika riskniva och placeringsinriktning som ger en reell valfrihet. Fonderna ska vara
kostnadseffektiva, hallbara, kontrollerbara och av hog kvalitet. Samtidigt ska utbudet
tillfredsstilla den efterfrigan som finns bland de sparare som potentiellt kommer att gora
fondval, eftersom det vid bedomningen av vilka typer av fonder som ska kunna
upphandlas till fondtorget ocksa ar av betydelse vilka pensionssparare som kan antas
vilja placera sina premiepensionsmedel i fonder pa fondtorget.

Risker med den féreslagna valarkitekturen

Enligt utredningens forslag ska valarkitekturen vara uppbyggd pé sa sitt att det ger en
tydlig puff (nudge) mot att inte behova vilja en egen fondportfolj. Utredningen anger att
premiepensionen i forsta hand bor forvaltas inom ramen for forvalsalternativet. Det ar
bara sparare som bade vill och kan vélja fonder sjidlva som bor vilja fonder pé fondtorget.
Enligt utredningen ska detta dstadkommas med en valmeny i flera steg, dir det ska vara
tydligt att varje steg innebdr att spararen sjélv tar ett allt storre ansvar for sin
premiepensionsforvaltning.

Riksrevisionen tillstyrker forslaget. Riksrevisionen héaller med om att detta kan vara ett
sdtt att forhindra att sparare som inte sjilv vill vélja fonder eller ir relativt okunniga om
fondval hamnar pa fondtorget med en (daligt sammansatt) egenvald fondportfolj, men
anser samtidigt att det ir oklart om detta r tillrickligt for att garantera att sa inte sker.
Det 4r svart att avgora om en enskild sparare ér tillrickligt kunnig for att vilja fonder, om
dennas fondval dr medvetna och rationella, och om det ér lampligt for just denna sparare
att gora egna val. Riksrevisionen vill dértill framhélla att en och samma sparare kan
bedomas vara olika lampad over tid att sjilv sitta samman sin fondportfolj. Detta
eftersom fondforvaltning kriver ett mer eller mindre kontinuerligt engagemang av
spararen, nagot som kan ga upp och ned.

Riksrevisionen kan konstatera att det finns idag en betydande grupp "engfingsviljare” om
omkring 1,2 miljoner sparare!, som inom 30-40 &r ndrmar sig pensionséldern och som
riskerar att sitta med en onodigt hog finansiell risk i sin premiepension. Det forefaller
som att flertalet i denna grupp ar omedvetna om sin fondplacering, snarare dn att de gjort

1 Pensionsmyndigheten uppger (Pensionsmyndighetens remissyttrande PID155915, 2017-02-01) att antalet sparare som
valde egen portfolj vid inférandet ar 2000 och darefter har varit inaktiv (det vill sédga inte gjort nagra omval) uppgar till
omkring 1,2 miljoner sparare.
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ett rationellt val.? For denna grupp ir det viktigt att systemets utformning skapar ritt
forutsattningar for hallbara pensionsnivaer.

Riksrevisionen vill lyfta fram att tidigare utredningar® har funnit att de risker som
beskrivs ovan skulle kunna undvikas om den foreslagna valarkitekturen kombineras med
négon form av dterkommande bekriftelseval.# Den framtida myndigheten bor viga in att
ett forfarande med bekriftelseval kan innebira en mojlighet for ménga sparare och vara
till nytta for dem, i s matto att deras riskniva aterstills till en niva som &r mer lamplig
for dem. Detta méste givetvis viga mot den eventuella olust ett bekriftelseval skulle
kunna skapa hos sparare som dr medvetna om de val som de gjort och som av olika skl
inte vill byta si ofta (till exempel for att de langsiktigt valt en generationsfond). Notera
att aktiva sparare som byter fonder relativt ofta aldrig eller mycket séllan kommer att
beroras av bekriftelseval, givet att bekriftelsevalen kommer med en lagom lang
periodicitet.

Utredningen foreslar att information och pdminnelser ska ges till spararna pa fondtorget
infor pensionering i syfte att dessa sparare sjilva ska hitta en lamplig riskniva for sitt
sparande under utbetalningsperioden. Riksrevisionen vill lyfta fram att risken med att en
sadan atgird 4r att den kan vara otillricklig. Atgirden som foreslds fordrar spararens
egen aktivitet for att ha avsedd effekt. Som noterats ovan finns det idag en stor grupp
inaktiva "engangsviljare” som troligtvis inte skulle reagera i tillricklig omfattning pa
ytterligare information och pdminnelser. Som utredningen for fram har tidigare
utredningar pekat pé att mer information inte verkar gora premiepensionssparare mer
aktiva.

Overgdngen till ett nytt upphandlat fondtorg

Utredningen anger att det kommer att uppsta svarigheter vid dvergangen for de sparare
som investerat i en fond som inte kommer att finnas med pé det nya upphandlade
fondtorget. Forslaget innebar att man i forsta hand ger individen chansen att gora ett

2 Premiepensionsmyndigheten (PPM) genomférde under 2006 och 2007 en sarskild informationskampanj bland de som var
sa kallade "engangsvdljare” sedan ar 2000, i syfte att uppmuntra pensionsspararna att se éver sina konton, men ocksa
informera om att PPM pa sin hemsida har placeringshjalpmedel. Resultatet visade att cirka 10 procent uppgav att de
planerade att soka information om att byta fonder (se Fokus premiepensionen SOU 2016:61, s 50-51).

3 Se Fokus premiepension (SOU 2016:61) och departementspromemorian Vagval for premiepensionen (Ds 2013:35).

4 Ett bekraftelseval innebdr att inaktiva sparare efter en tid uppmanas att aktivt bekrafta sitt befintliga fondval. Om
spararen aktivt bekraftar sitt fondval sa kvarstar spararen i sitt befintliga fondval. | annat fall kan ett forfarande vara
att 6verfora sparkapitalet till forvalsfonden.
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nytt fondval. Om spararen inte agerar s placeras medlen i en likvirdig fond at spararen.
Forst om det inte finns nagon likvirdig fond s& overfors medlen till forvalsfonden.

Utredningen uppger att det spararen genom sitt tidigare fondval gett uttryck for i fraga
om riskniva och placeringsinriktning i sa stor utstrickning som mojligt bor beaktas.
Riksrevisionen vill dock framhalla svarigheten i att avgora om en enskild sparare ér
tillrackligt kunnig for att vilja fonder, om dennas befintliga fondval 4r medvetna och
rationella, och om det ér ldmpligt for just denna sparare att gora egna val.

Riksrevisionen menar att den framtida myndighet som ska besluta om den framtida
valarkitekturen i systemet bor dverviga om inte ett forfarande med dterkommande
bekriftelseval pa det sitt som beskrivits ovan reducerar de problem som uppstar vid
overgangen till det nya upphandlade fondtorget. Myndigheten bor dértill viga in att
forfarandet med aterkommande bekriftelseval innebér en arbetsbesparing, i det att
myndigheten slipper utreda vad som utgor en likvirdig fond att placera medlen i, nir en
befintlig fond inte kommer finnas med p4 det upphandlade fondtorget.

Risknivder under utbetalningsfasen

Riksrevisionen tillstyrker utredningens forslag att utreda en ny forsikringsprodukt som
ska gilla under utbetalningsfasen, samt att det inom ramen for en sddan utredning dven
ska tas fram forslag som hanterar 6vergéingen mellan sparande- och utbetalningsfasen.

Riksrevisionen har, som angivits ovan, noterat att det idag finns en stor grupp
"engangsviljare” som kan komma att ha en onodigt hog risk i sin fondportfolj under
pensioneringen, samt att det dr oroande med tanke p4 forutsigbarheten i deras
pensionsnivéer och osdkerheten for statens kostnader for bostadstilligg. Riksrevisionens
granskning’ och dven andra utredningar® visar att de flesta f6ljer det angivna forvalet vid
utbetalning (fortsatt fondforsikring) men att man i langt storre utstrickning véljer en
forsikringsprodukt med l4g risk under utbetalningsfasen (traditionell forsikring), om
det saknas ett sadant forval och man sjilv méste ta stillning till risknivan som pensionir.

Utredningen framhaller att forutséigbarheten i spararnas framtida pensionsnivéer
kommer att dka genom utredningens forslag. Riksrevisionen saknar i sammanhanget en
konsekvensberikning av vad detta kan komma att innebéra for statens kostnader for
bostadstilligget. Som utredningen uppger, kan det finnas en moral hazard-problematik i
individers risktagande inom premiepensionen, eftersom nivin p premiepensionen har
betydelse for storleken pé bostadstilligget (s. 197, fotnot 35). Utredningen uppger att

5> Att ga i pension — varfor sa krangligt? (RiR 2014:13).
6 Val av traditionell forsakring eller fondforsakring vid pensionering, Inspektionen fér socialférsakringen, ISF 2014:26.
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omfattningen av problemet sannolikt mycket liten i praktiken. Riksrevisionen anser
dock att det behovs ytterligare underlag for att avskriva den risken.

Fonderna pa det upphandlade fondtorget

Riksrevisionen tillstyrker att utbudet av fonder p4 det nya fondtorget ska regleras genom
upphandling, som ska skotas av den nya myndigheten, och ska ske pé professionella
grunder genom att fonderna maste uppfylla ett antal kravspecifikationer. Utredningen
uppger att det nya fondtorgets utbud av fonder ska besta av fonder som ar
kostnadseffektiva, hallbara, kontrollerbara och av hog kvalitet.

Riksrevisionens granskning” avseende fondtorget fram till och med 2017 visade att
kostnadsredovisningen inte ar heltackande samt att myndigheternas tillsynsinsatser
saknar ett tydligt fokus pa skiligheten i uttagna avgifter, trots att det ligger inom
myndigheternas mandat att granska riktigheten i information om forvaltningskostnader,
samt skiligheten i avgiftsnivin. Granskningen visar att vissa forvaltningsformer 4r
konstaterat ogynnsamma for spararen®, samt gor det svarare for savil sparare som
forvaltande myndighet att dverblicka innehaven och i slutédndan riskerar att leda till for
hog avgiftsnivé for pensionssparare, vilket dven regeringen har uppmarksammat®.

Riksrevisionens granskning visade dven att det finns tecken pa effektivitetsbrister pé
fondtorget. Sjalvsaneringen pa dagens fondtorg funderar alltfor diligt och anledningen
verkar vara att alltfor fi sparare reagerar pa avgiftsstrukturen. Detta har gjort att fonder
som underpresterar i forhallande till sin avgift fortsatt kunnat attrahera kapital p4
fondtorget.

Riksrevisionen rekommenderade dérfor Pensionsmyndigheten (eller den myndighet som
framover forvaltar premiepensionen) att utveckla verktyg for lopande utvirdering av
kostnadseffektivitet pa fondtorget riktade till spararna for att underlatta deras
placeringsbeslut. Riksrevisionen rekommenderade vidare regeringen att dels utreda
mojligheten att stilla hogre krav pa fondbolag som vill verka pa fondtorget att redovisa
samtliga kostnader, dels ge Pensionsmyndigheten (eller den myndighet som framover
forvaltar premiepensionen) i uppdrag att genomfora regelbundna utvirderingar av
kostnadseffektiviteten p& fondtorget.

7 Forvaltningen av premiepensionssystemet — kostnadseffektivitet for spararnas basta? (RiR 2018:32).

8 Ett exempel &r extern forvaltning genom fond-i-fond, vilket har 6kat fran 4 procent ar 2010 till 28 procent ar 2017 raknat
som andel av kapitalet forvaltat av privata fondforvaltare. Granskningen visade att fond-i-fond i genomsnitt har en
hogre avgift och samre vardeutveckling @n traditionella fonder.

9 Regeringen (prop. 2017/18:247, s. 26) pekade pa att fond-i-fond med placering i underliggande fonder utanfér fondtorget
skapar en betydande risk for att Pensionsmyndighetens rabattmodell inte fungerar sa som tankt.
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Riksrevisionen anser att rekommendationerna ir relevanta fér den nya myndighet som
framover forvaltar premiepensionen.

Farre och stérre fonder kan i sig leda till battre utfall

Riksrevisionen ligger inte nagon virdering i valfrihetsaspekten som ska finns i
premiepensionssystemet eller hur manga fonder som skulle behovas for att uppna en reell
valfrihet for den sparare som vill och kan gora egna fondval.

Riksrevisionen vill dock lyfta fram att ett upphandlat fondtorg med betydligt farre, men
storre, fonder 4n idag i sig kan ha en positiv inverkan pa kostnadseffektiviteten i
premiepensionssystemet genom de stordriftsfordelar som skulle komma att uppsta. Med
ldgre kostnad per forvaltad krona, och darigenom légre forvaltningsavgifter, skulle i
slutindan hogre premiepensioner kunna uppnas. Ett tydligt kostnadseffektivt sétt att
forvalta medlen under sd lang tid som det handlar om i fallet med pensionssparande ér att
vilja fonder med laga avgifter.

Riksrevisionen vill ocksa framhalla att aktivt forvaltade fonder - i genomsnitt - har svart
att uppvisa lonsamhet i forhéllande till sina hoga avgifter. Riksrevisionens granskning!
visade att det hade varit mojligt att uppnd ett hogre pensionskapital vid s kallad passiv
indexforvaltning dn dagens fondtorg. Det har delvis att gora med att passiv
indexforvaltning kan handhas till en l4gre avgift. Riksrevisionen patalade redan i en tidig
granskning av premiepensionssystemet, att fonderna i ménga fall har avkastat mindre
bra jamfort med index (efter justering av nettoavgifter).

Riksrevisor Stefan Lundgren har beslutat i detta drende. Amnessakkunnig Daniel
Hallberg har varit foredragande. Enhetschef Anna Hessel har medverkat vid den slutliga
handliggningen.

Stockholm 2020-02-04

Stefan Lundgren
Daniel Hallberg

0 Farvaltningen av premiepensionssystemet — kostnadseffektivitet for spararnas basta? (RiR 2018:32).
1 Premiepensionens forsta ar (RiR 2004:16).
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