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Den samhaéllsvetenskapliga fakulteten vid Umea universitet har fatt maojlighet att bereda Umea
universitets yttrande 6ver betdnkandet Ett battre premiepensionssystem. I detta remissvar lamnar
vi synpunkter pa delar av betdnkandet. Yttrandet har utarbetats av professor Tomas Sjogren,
Handelshogskolan - nationalekonomi.

Sammanfattning

Umead universitet tillstyrker de forslag som utredningen lagger fram.

Utover de mél for premiepensionssystemet som foreslés i utredningen (ett avkastningsmaél och ett
lagvolatilitetsmal), foreslar Umed universitet att man 6vervager ett mal relaterat till spridningen
av de realiserade avkastningarna inom ramen for premiepensionssystemet. Ett sddant mal
skulle kunna formuleras som att en viss andel av de realiserade avkastningarna inom ramen for
premiepensionssystemet inte bor understiga en viss avkastningsniva (exempelvis avkastningen pé
ett brett borsindex minus X procentenheter). Motivet ar att en avvikelse fran ett sédant mal skulle
kunna vara en indikation pa att valmiljon i premiepensionssystemet inte pa ett fullgott satt lyckas
uppfylla den uttalade mélsattningen att enbart sparare som vill och kan sitta samman egna fond-
portfoljer pa fondtorget gor det.

Utgangspunkter for remissvaret

Nar det géller att beskriva hur en individ bor sdtta samman en portfolj av riskfyllda tillgéngar ar
utgéngspunkten i det som inom finansiell ekonomi kallas for portfoljvalsteori att individen agerar
rationellt. I en sddan situation samlar en individ in all tillgénglig information om olika invester-
ingsalternativ for att darefter gora ett val 6verlagt portféljval i termer av hur stor andel av sitt
sparkapital denne ska placera i respektive tillgdng. Eftersom olika individer har olika preferenser
for risk (en del dr beredda att ta stora risker i sina investeringar medan andra vill satsa pa mer
sdkra kort) s& kommer individernas investeringsportfoljer att se olika ut. En konsekvens av detta
ar att den realiserade avkastningen kommer att skilja sig 4t mellan olika individer och det finns
séledes ingenting som hindrar att vi i en ekonomi med fullt rationella individer far se ett brett
spektrum av realiserade vinster/forluster.

Dock visar forskning inom beteendeekonomi att manga av oss (kanske det stora flertalet) i verklig-

heten inte agerar fullt sa rationellt som beskrivits ovan. En potentiellt viktig orsak till detta ar att
det ar kostsamt (framforallt i termer av tid) att samla in och bearbeta all den information som
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krévs for att gora ett vil avvigt (dvs rationellt) portfoljvalsbeslut.! Som en konsekvens av detta
riskerar vissa individer att gora (icke-rationella) portfoljvalsbeslut baserade pé (bland annat)
ofullstandig information. Om individer agerar icke-rationellt nér de gor sina portféljval sa tenderar
dessa individer att (i genomsnitt) fa en lagre avkastning for ett givet risktagande &n individer som
agerar rationellt.

En annan observation ar att genomsnittsavkastningen pé borsen i ett historiskt perspektiv har
varit hog, bade i jaimforelse med andra investeringsalternativ (rantebarande instrument) och i jam-
forelse med hur arbetsinkomsterna har o6kat 6ver tid. Detta innebir att de som har haft ett lang-
siktigt sparande i en portfolj som speglar borsindex 6ver tid har fatt en mycket god avkastning pa
sitt kapital. Detta utgor ett viktigt motiv till varfor &tminstone en del av pensionskapitalet bor in-
vesteras pd aktiemarknaden. Dessutom indikerar forskning att individer som (istéllet for att
investera i en portfolj som speglar borsindex) investerar i portfoljer av aktier med hogre mark-
nadsrisk 4n borsindex, p& 1ang sikt tenderar att ha f en dnnu hdgre avkastning.? Detta indikerar
att en initierad investerare har goda majligheter att fa en avkastning utéver borsens genomsnittliga
avkastning. Utover detta indikerar forskningen ocksé att individer som investerar i portféljer med
hog risk, men dir en del av risken skulle kunna reduceras genom 6kad diversifiering, inte med
nodvindighet fir en hogre avkastning trots ett hogre risktagande.® Snarare riskerar de att fa en
lagre avkastning pa sitt sparande. Detta pekar pa att det finns en 6kad risk for individer att
investera i aktier ifall individerna har en tendens att agera icke-rationellt.

Implikationer

Vilka implikationer har ovan foérda resonemang for utredningsférslagen rorande ett battre
premiepensionssystem?

Lat oss borja med maélen for premiepensionssystemet. Det ena mélet ar att premiepensions-
systemet under sparandetiden ska ge en avkastning som dr tydligt hogre dn fordndringen av
inkomstindex men utan garantier for avkastningen. Eftersom genomsnittsavkastningen pa ett
brett borsindex i ett historiskt perspektiv har 6verstigit forandringen i inkomstindex sé ar detta
avkastningskrav fullt rimligt. Ume& universitet tillstyrker darfor detta avkastningsmal
mal for premiepensionssystemet.

Dock innebar det fria valet inom premiepensionssystemet att &ven om genomsnittsavkastningen
inom ramen for premiepensionssystemet ligger 6ver fordndringen i inkomstindex s& kommer det
att finnas en variation bland de realiserade avkastningarna mellan individer. Diskussionen som
fordes ovan implicerar att om ett flertal av de individer som gor ett aktivt portfoljval agerar icke-
rationellt sa finns risken att nagra (manga?) av dessa (allt annat lika) fir en relativt 1ag avkastning.
Implikationen av detta ar att icke-rationella individer, inom ramen for ett vil fungerande premie-
pensionssystem, bor formés att undvika att gora aktiva portfoljval. Istillet bor de formés att vélja
forvalsalternativet AP7 Safa. Om icke-rationella individer dndé géar vidare och gor aktiva portfoljval
inom ramen for premiepensionssystemet sa torde detta (i genomsnitt) ha en negativ effekt pa
deras valfard. Eftersom detta, givet resonemanget ovan, skulle kunna vara korrelerat med en 6kad
forekomst av lagre realiserade avkastningar sa kan man fundera 6ver ifall avkastningsmaélet borde

1 Det kan dven finnas andra orsaker till varfor individer agerar pa ett sétt som uppfattas som icke-rationellt. Ett exempel ér att vi tenderar att sortera bort viss typ av relevant information.
Exempelvis kanske vi tenderar att i forsta hand leta efter information som bekréftar en initiell hypotes och att vi dérfor tenderar att ignorera relevant information som inte bekraftar
den initiella hypotesen (“confirmation bias”). Ett annat exempel ar flockbeteende dér vi i vissa situationer i forsta hand tenderar att paverkas av andras beteende (“om andra koper aktie
A borde dven jag gora det”) istéllet for att vigledas av ett rationellt overvdgande givet den information som for tillfillet finns tillgénglig.

2 Forskningen har dven identifierat andra faktorer som har potential att pdverka den langsiktiga avkastningen i en portfdlj med riskfyllda tillgdngar.

3 Den totala risken i en portfolj med riskfyllda tillgngar kan i princip delas upp i tva delar; den risk som skulle kunna elimineras genom att ha en mer vildiversifierad portfslj
(foretagsspecifik risk) samt den risk som kvarstar oavsett hur véldiversifierad portfljen 4n blir (marknadsrisk).
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kompletteras med ett mal relaterat till ett spridningsmatt for de realiserade avkastningarna.
Ett sdidant mal skulle kunna formuleras som att en viss andel av de realiserade avkastningarna
inom ramen for premiepensionssystemet inte bér understiga en viss avkastningsniva (exempelvis
avkastningen pé ett brett borsindex minus X procentenheter). Om ett sidant mél inte skulle vara
uppfyllt sé skulle det kunna vara en indikation pa att premiepensionssystemet inte fungerar
tillfredsstéllande ur den aspekt som beskrivits ovan och att justeringar behéver goras.

Det andra malet for premiepensionssystemet ar att detta under utbetalningsperioden ska leverera
en premiepension med ldg volatilitet med beaktande av den dterstaende sparandetiden. For att
uppné detta mél foreslér utredningen att det behéver utredas ifall premiepensionssystemet skulle
kunna kompletteras med en sarskild produkt som tar sikte pd utbetalningsfasen. Umea universi-
tet tillstyrker lagvolatilitetsmalet samt forslaget om att en sirskild utbetalnings-
produkt behéver utredas.

Nar det giller fondtorgets roll samt premiepensionssystemets valarkitektur tillstyrker Umeé
universitet utredningens forslag pa dessa omraden. Strukturen med att i forsta hand vilja
riskniva, och direfter (om individen gar vidare) vilja fondkategori samt slutligen (ifall individen
gér vidare) valja individuella fonder ar bra; sirskilt som det infor varje steg ska finnas stéd och
véagledning for individen sa att denne kan 6verviaga om det ar relevant att ga vidare till nésta steg i
valarkitekturen.

Dock ar det vart att betona vikten av att individer infor varje beslutssteg informeras
om vilka risker som ir forknippade med att ta icke-vilinformerade investerings-
beslut. I det forsta steget (val av riskniva) bor det klart framgé att Aven om det i ett historiskt
perspektiv finns ett positivt samband mellan férvantad avkastning och (marknads-) risk s& ar en
hogre avkastning langt ifrén garanterad vid val av portf6lj med hogre riskniva. Har bor det ocksa
betonas att det kan vara svart for den enskilde individen att faktiskt ha en uppfattning om vilken
risktolerans denne faktiskt har. Hur stora forluster 4dr den enskilde beredd att acceptera ifall
investeringen inte gar som planerat? Dessutom bor det framhaéllas att ju narmare en individ
kommer pensionsaldern, desto mer rationellt ar det att vdxla ned risken i sin portfolj.

Infor de kommande stegen (val av fondkategori/fondkategorier samt val av fonder) bor det be-
tonas att god kunskap kravs for att kunna gora ett vilinformerat val. Har kan det vara vart att
podngtera (girna med sifferexempel) fondavgiftens betydelse for den léngsiktiga avkastningen.
Dessutom ar det vart att kommentera hur man ska utvirdera ifall en given fond har presterat bra
eller mindre bra de senaste dren. Hur bra en fond har presterat historiskt méste dels relateras till
vilken risk fonden har tagit samt dven relateras till hur vil fonden har presterat i jaimférelse med
andra fonder i samma riskkategori. Har ar det av vikt att betona att det finns olika sitt att méita
risk och att dessa métt ibland kan ge motstridiga resultat. Darutéver bor det inom valarkitekturen
framga att d&ven om en given fond har presterat bra i ett historiskt perspektiv sa behover det inte
innebdra att fonden kan férviantas prestera bra i framtiden. Slutligen bor betydelsen av risksprid-
ning (”14gg inte alla dgg i samma korg”) framhaéllas i informationen. Sammantaget bor informa-
tionen infor dessa avslutande beslutssteg betona vikten av hur svart det kan vara att gora ett bra
fondval ifall man inte har den kunskap och information som kravs for att fullt ut gora ett rationellt
investeringsbeslut. Kinner individen minsta osidkerhet infor dessa steg bor denne (starkt) rekom-
menderas att inte g vidare utan antingen stanna i férvalet eller stanna efter beslutssteg 1 (val av
riskniva).
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En avslutande kommentar nar det géller steg 3 (val av fonder) ar att det kan vara vért att reflektera
over ifall ett stort urval av fonder (hog valfrihet) fraimjar individens mojlighet att gora ett rationellt
investeringsbeslut? Som namnts tidigare sa baseras ett rationellt investeringsbeslut pa att
individen samlar in relevant information om de fonder som finns tillgdngliga. Om antalet till-
gangliga fonder ar vildigt stort sd kan den arbetsinsats som kravs for att samla in och bearbeta
denna information avskricka individen fran att genomfora detta arbete. Om sa &r fallet s haimmar
en stor valfrihet de facto individens mojlighet att gora ett rationellt val. Detta argument talar for att
det kanske vore rimligt att ha ett ganska litet antal fonder att vilja bland i steg 3.

Beslut i arendet har fattats av professor Ruth Mannelqgvist, den Samhaéllsvetenskapliga fakultetens
dekan, efter foredragning av fakultetssamordnare Asa P Isaksson.

For den Samhallsvetenskapliga fakulteten

Ruth Mannelqvist

Dekan

Asa P Isaksson
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