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Sammanfattning

Riksdagen fattade 1998 beslut om det reformerade dlderspensions-
systemet. Premiepensionsmyndigheten (PPM) inrittades med
uppgift att administrera premiepensionssystemet och bistd allmin-
heten i angeligenheter som rér deras premiepensionskonton. Aven
Sjunde AP-fonden inrittades for att f6rvalta Premiesparfonden, dir
medlen f6r de pensionssparare som inte anmilt ett fondval placeras.
Sjunde AP-fonden férvaltar dirutéver Premievalsfonden som ir ett
statligt alternativ bland systemets valbara fonder.

Det forsta valet i Premiepensionssystemet genomfdrdes 2000
och foregicks av en period med en mycket stark borsutveckling,
som efter valet foljdes av en period med dramatiska kursfall.
Utredningens uppdrag bor ses mot denna bakgrund. Premiepen-
sionssystemet kan samtidigt konstateras fungera bra och vara rim-
ligt kostnadsetfektivt. Utgdngspunkten for utredningens arbete har
dirfor inte varit att skapa ett nytt system, utan att foresld férbitt-
ringar av det nuvarande premiepensionssystemet.

Utifrén de riktlinjer som utredningen givits har slutsatsen dragits
att premiepensionssystemet dven fortsittningsvis skall vara ett
fondforsikringssystem dir kapitalférvaltningen sker 1 fonder som
administreras av fristiende fondférvaltare, som dven kan vara stat-
liga. De statliga forvaltarna skall verka p lika villkor och i full kon-
kurrens med de privata férvaltarna. Premiepensionssystemet skall
dven fortsittningsvis vara utformat som ett dppet system. Det in-
nebir att en fondférvaltare som uppfyller kraven 1 princip fritt skall
kunna anmila sina fonder till systemet och att PPM vid en registre-
ring inte skall géra ndgon bedémning av om fonden ir limplig att
ingd 1 systemet. De dtgirder som PPM bér vidta skall vara mark-
nadsmissiga och genomlysbara.

Det ir utredningens uppfattning att pensionsspararnas behov
mdste vara styrande for PPM:s l6pande verksamhet. Ett riktmirke
boér vara att pensionsspararna fir stora méjligheter att skota for-
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valtningen av sin fondportfélj s& att de fir en god premiepension.
Utredningen har valt att foresl3 s& fi indringar i regleringen som
mdjligt. En utgdngspunkt har varit att 1dta PPM utnyttja det hand-
lingsutrymme som myndigheten redan har.

Pensionsspararnas forvaltningsresultat

Under 2005 passerade virdet pd fondférmogenheten for forsta
gingen de sammanlagda insittningarna och i slutet av september
2005 1ag 89 procent av pensionsspararna pa plus pd sina premiepen-
sionskonton. Pensionsspararnas tidsvigda avkastning, som visar
avkastningen p3 en investerad krona, ir emellertid negativ och cirka
nio procent. Det innebir att det 3terstdr ungefir 91 6re av en
genomsnittlig krona som investerades vid start. Hir tas dock inte
hinsyn till att avkastningen har varit mer fordelaktig nir kontobe-
hillningen varit som storst. Den kapitalvigda avkastningen i form
av en internrinta tar hinsyn till detta. Systemets internrinta har
varit positiv sedan halvirsskiftet 2005. Den 30 september var den
cirka 21 procent. Internrintan kan jimféras med den rinta som
skulle ha givit dagens beh&llning om belopp motsvarande intjinade
pensionsritter placerats pd ett bankkonto istillet for i premiepen-
slonssystemet.

Pensionsspararnas genomsnittliga resultat, 2000-2005
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10% 4

0%

-
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-10% 8\ %

-20% +
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Kélla: PPM.
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Utvirdering av premiepensionssystemets kostnader

Den genomsnittliga férvaltningskostnaden for fonderna i premie-
pensionssystemet (inklusive Premiesparfonden) idr i dagsliget 0,39
procent av forvaltat kapital efter rabatt. Kostnaderna f6r PPM:s
administration motsvarar for 2005 en avgift om 0,22 procent. For
nirvarande ir det sammanlagda avgiftsuttaget fér den genomsnitt-
liga spararen allts drygt 0,6 procent av det férvaltade kapitalet.
Administrationsavgifterna som andel av férvaltat kapital kommer
att minska over tiden 1 takt med att kapitalet 1 systemet vixer och
nivdn pi kostnaderna f6r PPM:s verksamhet stabiliseras. P4 samma
sitt kan de genomsnittliga férvaltningsavgifterna férvintas minska
over tid. Det sammanlagda arliga avgiftsuttaget i férhdllande till
forvaltat kapital kan férvintas minska till cirka 0,3 procent ar 2020,
varav 0,25 procentenheter kan hinféras till forvaltningskostnaderna
och 0,05 procentenheter till PPM:s administrationskostnader.

Prognos av avgifterna i premiepensionssystemet

0,70% -
0,60% -

0,50% -

0,40% -+

Avgift

_ Total avgift
os0%4 T T Tme=——
. Genomsnittlig férvaltningsavgift efter rabatt
0,20% - el
010% 4 o TTTTTrrTee R S PPM-avgift
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T "
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ar
Kélla: PPM

Vid en internationell jimférelse ir avgiftsuttaget frdn pensions-
spararna i premiepensionssystemet totalt sett ligt. Bedémningen
grundas pd en jimférelse av dels systemets avgiftsuttag av fram-
tida pension, dels systemets avgifter 1 férhallande till férvaltat ka-
pital. Det finns emellertid system som placerar sig innu nigot
bittre.
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Relationen mellan totala avgifter och kapital i olika system

USA: TSP

Danmark: atpValg
Premiepension 2020
Danmark: medValg
Danmark: selvValg
Premiepension 2005
Australien: "corporate”
UK: "personal"
Australien: "industry-wide"
UK - "stakeholder"

Chile

UK - "personal"
Australien: "master trust"
Mexiko

Argentina

Polen

0% 1% 2% 3% 4%

Kalla: Whitehouse (2001), James (2005) och ATP.
Avgiftsuttagets andel av framtida pension
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Danmark: atpValg
Australien-"industry-wide"
Premiepensionssystemet
Australien -"corporate”
Chile

Danmark: medValg
Danmark: selvValg
Polen

UK - "stakeholder"
Mexiko

Argentina

UK - "personal"

Australien-"master trust"

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

HKélla: Whitehouse (2001), James (2005) samt utredningens egna berakningar.

12



SOU 2005:87 Sammanfattning

Bristande kunskaper och engagemang

Enligt en mitning som Demoskop redovisade 1 april 2005 instim-
mer endast 6 procent fullt ut i pdstdendet att de har tillrickligt med
kunskaper f6r att ta hand om sitt premiepensionssparande. En dryg
majoritet (52 procent) uppger sig ha lingt ifrin tillrickliga kunska-
per for att hantera premiepensionen medan 3 av 10 ligger sig i
mitten pd skalan, vilket tyder pd att de inte ir tillfredsstillda med
sin egen kunskap utan skulle vilja veta mer f6r att vara sikra pd sin
hantering av premiepensionen.

Upplevd kunskap hos pensionsspararna

“Jag har tillrackligt med kunskap fdr att ta hand om mitt
Pl'l.‘-'mIEPEHE.IﬂI'I-ESpaFaHdE'

Nax: Albnanheten 1S & Fr

Kalla: Demoskop 2005.

Vid jimférelser med andra system har det svenska premiepensions-
systemet en hog andel aktiva sparare. Vid det férsta valet gjorde tvd
tredjedelar av pensionsspararna ett aktivt val. Aktivitetsnivdn har
emellertid sjunkit 6ver tid. Vid halvarsskiftet 2005, knappt fem &r efter
det forsta valet, terfinns 43 procent av pensionsspararna i Premie-
sparfonden. Allt firre forstagingsviljare tenderar 1 dag att vilja aktivt.
Det behéver i och fér sig inte vara ndgot problem utan bekriftar sna-
rare situationen sett i ett internationellt perspektiv. Mycket pekar pd
ett ligt intresse f6r och otillrickliga kunskaper om pensionsfrigor
bland férstagingsviljare 1 allminhet och unga minniskor i synnerhet.
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Nuvarande premiepensionssystem

Y
A

T >

T
Informationsuppdrag Produkt

Utifrdn deras kunskap och engagemang kan pensionsspararna delas
in i tre olika grupper som var och en fér sig utgér den primira mél-
gruppen f6r en av féljande férvaltningslésningar:

1.

De pensionssparare som anser sig varken ha kunskaper eller
engagemang att utforma och férvalta en egen fondportfsl;
tillhér den primira mélgruppen f6r Premiesparfonden (sys-
temets basalternativ).

De pensionssparare som anser sig ha engagemang att ut-
forma och férvalta en egen fondportfslj men inte tillrick-
liga kunskaper for det tillhér den primira méalgruppen fér
val och byten p4 fondtorget men med beslutsstdd.

De pensionssparare som anser sig ha svil tillrickliga kun-
skaper som engagemang f6r att utforma och férvalta en
egen fondportfél) tillhér den primira mélgruppen for val
och byten pd fondtorget med eller utan beslutsstsd.

Premiepensionssystemet kan analyseras utifrdn denna indelning. I
systemet finns i ett forsta skede tvd val; att aktivt vilja fonder pd
fondtorget eller att medvetet eller inte avstd frin att anmila ett

14
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fondval med konsekvens att premiepensionsmedlen istillet placeras
i Premiesparfonden.

Som framgdtt bor fondtorget ha de pensionssparare som upple-
ver sig som kunniga och engagerade som primir mélgrupp (mal-
grupp 3). Premiesparfonden skall dirmed i dag uppfylla resterande
sparares behov (dvs. milgrupp loch 2) och malgruppen f6r denna
ir dirmed stor. Det kan konstateras att dessa sparare sannolikt har
olika behov beroende pd deras kunskaper och engagemang nir det
giller férvaltningen av premiepensionsmedlen.

Utredningen ir av uppfattningen att tillricklig hinsyn inte tagits
till det behov av beslutsstéd som finns hos méalgrupp 2, dvs. hos de
pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma och fér-
valta en egen fondportfslj men som anser sig sakna tillrickliga kun-
skaper for det. Valsituationen f6r denna grupp kan underlittas ge-
nom att ett utvecklat beslutsstdd erbjuds vid férvaltningen av pre-
miepensionsmedlen.

Skiss pa ett framtida premiepensionssystem

Fondtorget
med
beslutsstod

— > <¢ T
Informationsuppdrag Beslutsstéd Produkt

v
A

T >
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Premiepensionssystemets basalternativ

Premiepensionssystemets basalternativ bor f& en generationsfonds-
profil som innebir att risknivin trappas ned i takt med pensions-
spararens alder. Hela den samlade allminna pensionen, inklusive
inkomst- och garantipension, bér beaktas nir risknivdn i basalter-
nativet faststills. Basalternativet skall vara ppet for aktiva val.

Till f6ljd av detta forslag fr Sjunde AP-fonden i uppdrag att
sitta upp de fonder som behévs for att p ett kostnadseffektivt sitt
forvalta medlen och s& att placeringarna kan anpassas efter pen-
sionsspararnas dlder. Premievalsfonden skall liggas ned och de me-
del som forvaltas i fonden bor féras 6ver till den eller de fonder
som Sjunde AP-fonden beslutar.

Kravet pd l3g risk vid f6érvaltningen av Premiesparfonden bér er-
sittas med en aktsamhetsprincip f6r Sjunde AP-fondens verksam-
het. Aktsamhetsprincipen ir inte resultatinriktad, utan snarare ett
kvalitetskrav pa de processer som féregir de beslut som fattas. Inga
investeringsbeslut kan betraktas som oaktsamma i sig. Finansin-
spektionen skall inte ha nigot ansvar fér att se till att aktsamhets-
principen efterlevs av Sjunde AP-fonden, utan detta ir en friga som
skall behandlas vid den &rliga utvirdering som sker av AP-fonder-
nas verksamhet.

PPM boér i sin traditionella liviérsikringsrorelse f8 mojlighet att
placera i fonderna pi fondtorget och i Sjunde AP-fondens fonder.
Sjunde AP-fonden skall inte ha méjlighet att erbjuda sina tjinster
utanfér Premiepensionssystemet.

Begrinsningen avseende Sjunde AP-fondens utévande av rostritt
skall avskaffas. Den nuvarande réstandelsbegrinsningen med inne-
boérd att Sjunde AP-fonden fir dga maximalt 5 procent av rosterna i
ett enskilt bolag tas bort. Istillet foreslds att de inflytandebegrins-
ningar som giller generellt f6r investeringsfonder skall tillimpas.

Fondutbudet i premiepensionssystemet

Utbudet av fonder i premiepensionssystemet har 6kat kraftigt se-
dan start. Vid tidpunkten fér det férsta fondvalet 2000 deltog drygt
450 fonder i systemet. I slutet av september 2005 hade cirka 82 for-
valtare anmilt 705 fonder 1 systemet. I genomsnitt hade varje fond-
bolag 8.6 fonder anmilda och fondbolaget med mest fonder hade
36 fonder anmilda.
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Utredningen anser att det skall finnas ett fondutbud som ger en
god avkastning efter avgift och rabatter. Medan det i princip ir
omdjligt att i férvig uttala sig om fondernas avkastning bestims
fondavgifterna 1 férvig. Avgifterna gir dirmed att pdverka. Ett
rimligt mal f6r PPM ir dirfor att avgifterna 1 systemet hélls pd en
l3g niva.

En utgdngspunkt {6r utredningens bedémning har varit att PPM
skall f8 verktyg som medfor att fondutbudet kan reduceras ner till
omkring 100 till 200 fonder. Detta ir inte ett absolut mél utan sna-
rare ett intervall som baseras pd 1 vilken utstrickning pensionsspa-
rarna viljer att utnyttja fondutbudet. Intervallet kan alltsd indras
over tid. De nidrmare avvigningar mellan kostnader och valfrihet
som krivs bor 6verldtas till PPM. Det dr diremot viktigt att i
regeringens styrning av myndigheten framhilla férutsittningarna
fér en god premiepension och betydelsen av att avgifterna, som
ytterst drabbar pensionsspararna, hills liga.

Utredningen ir av uppfattningen att de forindringar som beho-
ver goras bor genomforas stegvis. Det dr svirt att 1 f6rvig bedoma
effekterna pd fondutbudet for var och en av &tgirderna for sig.
Annu svirare ir det naturligtvis att bedéma effekterna av en kom-
bination av olika 4tgirder. Utredningen anser att PPM redan nu
bér anvinda de verktyg som myndigheten har {6r att piverka fond-
utbudet.

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen ocks& ta hinsyn
till risken for systematiskt daliga utfall. Uppdraget avser inte risken
for diliga utfall i sig. Utredningen ser det dirfér inte som en 16s-
ning att utesluta placeringsalternativ enbart pi grundval av att de
férvintas uppvisa en stor spridning i1 avkastning &ver tid. Dessutom
kan det mycket vil vara sd att de fonder som i dag klassificeras som
fonder med relativt hog risk mycket vil kan komma att klassificeras
pd ett annat sitt framover. Utredningens grundinstillning ir att
inte nigon fondkategori eller fondtyp i sig kan betraktas som oné-
dig eller omgjlig i en vilgrundat sammansatt portfélj fér pensions-
sparande. For att minska risken f6r systematiskt ddliga utfall bér
snarare ett mer utvecklat beslutsstdd, som hjilper pensionsspararen
att utvirdera gjorda val, limnas dn att vissa kategorier av fonder
utesluts.
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Verktyg som PPM har for att paverka fondutbudet

PPM har satt upp en grins som innebir att en fondférvaltare fir ha
hégst 25 fonder registrerade hos myndigheten. Nir flera sddana
fondférvaltare ingdr 1 samma férvaltargrupp f&r dock sammanlagt
hogst 50 fonder registreras for de fondférvaltare som ingdr i grup-
pen. Utredningen anser att det bor dvervigas om de nuvarande
grinserna bor dndras tillbaka till de antal tillitna fonder som gillde
nir systemet infordes (10 respektive 15 fonder). En familj av gene-
rationsfonder bor riknas som en fond.

I egenskap av stor investerare kriver PPM rabatt pd den fondav-
gift som pensionsspararna fir betala. Rabatten kan motiveras av att
PPM bir en betydande del av sddana kostnader som annars skulle
drabba fondbolagen, t.ex. fér distribution och kundservice. Rabat-
tens frimsta syfte dr att sikerstilla att en rimlig andel av stor-
driftsfordelarna i férvaltningen kommer pensionsspararna till godo.
Enligt utredningen bér PPM vidta dtgirder som 1 dkad utstrick-
ning fér 6ver belopp till pensionsspararna som annars skulle bli
vinster i fondbolagen. Utredningen anser att PPM lpande bér se
dver prisreduktionsmodellen s& att den inte bara ger l8ga avgifter
enligt ovan utan ocksd styr mot ett for spararna attraktivt fondut-
bud. Dessutom kan behovet av att differentiera rabatten fér olika
kategorier av fonder, t.ex. aktie- och rintefonder, 6vervigas.

Enligt utredningen bor PPM utnyttja den mojlighet att ta ut en
anmilningsavgift som finns redan i dag. En sddan avgift kan anvin-
das for att begrinsa tillflédet av nya fonder.

Nya verktyg for att piverka fondutbudet

PPM bér f8 mojlighet att ta ut en drsavgift f6r varje fond som
finns registrerad hos myndigheten.

Det bér inféras en mojlighet att bestimma en tidsgrins inom
vilken en fond skall ha uppnitt en viss marknadsandel i systemet.
Fonder som inte klarar tidsgrinsen méiste utgd ur sortimentet.

Informationen till pensionsspararna

PPM:s kommunikations- och informationsarbete vid det férsta
valet 2000 miste ses som mycket framgingsrikt, eftersom ett av
huvudmalen var att {3 s minga aktiva viljare som mgjligt. Resul-
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tatet ir samtidigt inte helt invindningsfritt. Det kan inte bortses
frdn hur enkelspdrig kampanjen var i sitt budskap att uppmuntra
till val. Nir det giller att fungera som ett beslutsstéd for pen-
sionsspararna vid deras forsta premiepensionsval var framgingen
mer begrinsad. Som jimforelseobjekt har kampanjen dirmed sina
begrinsningar nir insatserna under de efterféljande dren skall ut-
virderas.

Trots de relativt omfattande informationsinsatser som genom-
forts av de ansvariga myndigheterna under aren efter det forsta va-
let, visar genomférda undersdkningar att manga pensionssparare
dnnu inte riktigt forstdct vad dlderspensionssystemet innebir eller
pa vilket sitt de kan skéta sitt premiepensionssparande. Aven om
det dr svart att utvirdera informationsverksamhet, kan resultatet
ind3 tolkas som att det ir en annan typ av information och vigled-
ning som efterfrigas in den som PPM i dag tillhandahller. Det kan
mot denna bakgrund ifrdgasittas om PPM:s mojligheter att fullgéra
sitt informationsuppdrag varit realistiska och om det ir indamals-
enligt att fortsittningsvis dela upp ansvaret f6r informationsverk-
samheten pd tvd myndigheter.

PPM:s fortsatta informationsuppdrag skall vara att vid sidan av
individuell kontorelaterad information limna generellt utformad
information som ger pensionsspararen ett helhetsperspektiv pd
dlderspensionen och som klargér inneborden av att pensionsspara-
ren har det finansiella ansvaret for sina placeringar. Det Svergri-
pande syftet med informationsuppdraget skall vara att informera
om vilka beslutsstéd som pensionsspararen erbjuds inom systemet
for forvaltningen av premiepensionen. I det ligger att informera om
ilderspensionssystemets utformning och vilka méjligheter premie-
pensionssystemet ger att piverka den egna pensionen.

Behov av beslutsstéd

PPM skall se till att pensionsspararna fir tillging till ett besluts-
stdd som underlittar forvaltningen premiepensionsmedlen och
minskar risken for systematiskt ddliga utfall.

Samtliga pensionssparare skall erbjudas ett beslutstéd. En rimlig
ordning bor vara att den pensionssparare som vill avstd frin hela
eller delar av vigledningen kan géra det genom att aktivt avbryta
processen. For vissa pensionssparare kan det ricka med att f3 hjilp
med att vilja vilken fondtyp som premiepensionsmedlen skall pla-
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ceras i innan de viljer fritt pd fondtorget. Andra pensionssparare
kan dirutéver behéva f8 hjilp med att bestimma riskprofil och 3
ett forslag pd tillgdngsfoérdelning. De pensionssparare som viljer att
vigledas genom hela beslutsprocessen skall slutligen stillas infor ett
val mellan ett begrinsat antal breda och kostnadseffektiva fonder,
vilket innebdr att de vigleds till en vildiversifierad fondportfsl;
som forvaltas till liga avgifter. Att vilja en bra aktiv foérvaltare ir
svirt och kriver en betydande insats frin pensionsspararnas sida.
Utredningen féreslir dirfoér att pensionsspararna erbjuds ett
beslutsstdd for sjilva fondvalet.

Foér att underlitta pensionsspararnas forvaltning bor inte bara
deras valsituation underlittas, utan det dr ocksd ndédvindigt att
hjilpa pensionsspararna att utvirdera gjorda val. Utredningen an-
ser att frigan om pensionsspararnas mdojligheter att utvirdera
gjorda val hittills inte har prioriterats i tillricklig utstrickning. Ett
beslutsstdd i denna del bor innehilla referensobjekt som pensions-
spararen kan utvirdera sina tidigare val emot, s.k. jimférelsenor-
mer. Det bér ocksd kunna uppmirksamma pensionsspararen om
virdeutvecklingen pd deras konton utvecklats visentligt simre dn
vad som skett fér nigon relevant jimférelsenorm, s.k. vickar-

klockor.

Frigor om PPM:s livrinta

PPM bér pd sikt erbjuda pensionsspararna méjlighet att successivt
gd over frin fondforsikring till livrinta. Denna méjlighet bér fin-
nas forst frin och med den ménad di pensionsspararen fyller 61 ar.
Det ir f6r tidigt att nu inféra en méjlighet f6r pensionsspararna att
successivt gd over till livrinta, utan PPM bor genomféra denna for-
indring nir det ir motiverat av efterfrige- och kostnadsskal. Tstil-
let bér PPM tillhandahilla och informera om alternativ som inne-
bir att pensionsspararna mot slutet av sparandetiden minskar ris-
ken i sparandet. Utredningen foreslir ocksd att det pd sikt bor
mojliggdras att pensionsspararna kan vixla mellan férsikringsfor-
merna.

Utredningen anser emellertid att regeringen bor tillkalla en sir-
skild utredare med uppdrag att underséka foérutsittningarna att av-
veckla PPM:s livrinteverksamhet. I praktiken innebir denna att det
finns en garanti till pensionsspararna som riskerar att sld mot stats-
budgeten, trots att systemet skall vara autonomt frn denna. Liv-
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rintan kan i detta perspektiv sigas vara en anomali i pensionssyste-
met. I utredarens uppdrag bor ocksd formerna for sjilva avveck-
lingen av PPM:s livrinteverksamhet behandlas. Dessutom bér en
ordning o6vervigas dir sidana produkter tillhandahdlls av privata
liviorsikringsbolag.

Tills vidare kommer PPM:s livrinteverksamhet att finnas kvar.
Utredningen vill dirfér understryka vikten av att den garanti till
pensionsspararna som livrintan innebir, hills pd en l3g nivd. En
mdjlig vig, som regeringen bor dverviga, for att stadkomma det ir
att se over den nuvarande produktregleringen av PPM:s livrinta.

Administration av dlderspensionssystemet

De problem som finns inom pensionsadministrationen skulle i allt
visentligt kunna avhjilpas genom att en sjilvstindig och separat
myndighet fir ansvaret f6r pensionsadministrationen. Utan att
ligega nigot detaljerat forslag foreslir utredningen dirfér att en
sjilvstindig och separat pensionsmyndighet bildas med ansvar fér
pensionsadministrationen.
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Forfattningsforslag

1 Forslag till lag om andring i lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1998:674) om inkomst-

grundad &lderspension,

att 8 kap. 2 och 4 §§, 9 kap. 2 § och 11 kap. 1 § skall ha féljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.
2§

Nir pensionsritt {or premie-
pension fér en pensionssparare
har faststillts, skall Premiepen-
sionsmyndigheten féra éver me-
del som motsvarar pensionsrit-
ten samt avkastningen enligt 1 §
andra stycket till férvaltning ¢

1. virdepappersfonder eller
fondféretag som avses i 3§, el-
ler

2. Premiesparfonden eller Pre-
mievalsfonden som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Nir pensionsritt {6r premie-
pension fér en pensionssparare
har faststillts, skall Premiepen-
sionsmyndigheten féra 6ver me-
del som motsvarar pensionsrit-
ten samt avkastningen enligt 1 §
andra stycket till férvaltning i

1. virdepappersfonder eller
fondféretag som avses i 3§, el-
ler

2. de fonder som férvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i form av liv-
rinta enligt 9 kap. 2 § skall medlen 1 stillet foras 6ver till Premie-
pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.

! Senaste lydelse 2004:64.
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Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om de fonder
och fondfiretag till vilka dver-
foring enligt forsta stycket 1 fir
goras.

2

Pensionsspararen har ritt att bestimma var de medel som for
spararens rikning skall féras dver enligt 2 § f6rsta stycket skall pla-
ceras. Premiepensionsmyndigheten fir dock bestimma ett hogsta
antal fonder som samtidigt fir antecknas pd ett premiepensions-

konto.

Nir pensionsritt for premie-
pension férsta gdngen har fast-
stillts f6r pensionsspararen,
skall spararen upplysas om rit-
ten att vilja placering. Om spa-
raren inte anmiler ngot annat
val inom den tid som Premie-
pensionsmyndigheten bestim-
mer, skall medlen féras éver till
Premiesparfonden.

Nir pensionsritt {6r premie-
pension for ett senare ar har
faststillts for pensionsspararen,
skall Premiepensionsmyndighe-
ten foéra 6ver medlen till en eller
flera fonder med en férdelning
som svarar mot vad spararen se-
nast bestimt om placeringen 1i
fond av medlen pi premiepen-
sionskontot. Om spararen inte
har bestimt en sidan placering,
skall medlen féras éver till Pre-
miesparfonden.

Nir pensionsritt f6r premie-
pension forsta gingen har fast-
stillts f6r pensionsspararen, skall
spararen upplysas om ritten att
vilja placering. Om spararen in-
te anmiler nigot annat val inom
den tid som Premiepensions-
myndigheten bestimmer, skall
medlen féras 6ver till de fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fon-
den enligt lagen (2000:192) om
allméinna  pensionsfonder (AP-
fonder).

Nir pensionsritt for premie-
pension fér ett senare r har
faststillts f6r pensionsspararen,
skall Premiepensionsmyndighe-
ten foéra 6ver medlen till en eller
flera fonder med en férdelning
som svarar mot vad spararen se-
nast bestimt om placeringen 1
fond av medlen pd premiepen-
sionskontot. Om spararen inte
har bestimt en sidan placering,
skall medlen foras over till de
fonder som férvaltas av Sjunde

? Senaste lydelse 2000:197.
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AP-fonden enligt lagen om all-
mdnna pensionsfonder (AP-fon-
der).

Pensionsspararen skall &rligen upplysas om de dtgirder som Pre-
miepensionsmyndigheten enligt tredje stycket skall vidta nir pen-
sionsritt fér premiepension har faststillts. Spararen skall ocksd upp-
lysas om ritten att placera om fondmedlen enligt 5 §.

9 kap.
2§

Pensionsspararen har ritt att pd begiran {8 ut sin premiepension
i form av en livrinta med garanterade belopp. Den finansiella risken
for de tillgdngar som motsvarar tillgodohavandet pa pensionsspara-
rens premiepensionskonto évergdr dd pid Premiepensionsmyndig-
heten. Pensionen skall bestimmas med utgdngspunkt i tillgdngar-
nas virde vid inldsen av innehavet. Inlésen skall ske snarast efter
det att begiran kom in till myndigheten, dock tidigast midnaden
fore den d& livrintan férsta gingen skall betalas ut.

En 6verging till livrinta fir goras tidigast nir pensionsspararen
bérjar ta ut premiepension. En dvergdng som begirs senare fir ver-
kan tidigast frdn och med ménaden efter den d begiran kom in till
Premiepensionsmyndigheten.

Ndr Premiepensionsmyndighe-
ten har paborjat inlosen av pen-
sionsspararens innehav, kan be-
gdran inte Gterkallas. Overgingen
mdste avse hela tillgodohavandet
pd premiepensionskontot och gil-
ler dven for medel som senare till-
fors kontot.

11 kap.
1§

De kostnader for Premiepensionsmyndighetens skétsel av pre-
miepensionssystemet som inte ticks pd annat sitt skall tickas ge-
nom avgifter som dras av frin tillgodohavandena pd pensionsspa-
rarnas premiepensionskonton.

Myndigheten bestimmer nir avgifterna skall tas ut. Avgifterna
disponeras av myndigheten.

? Senaste lydelse 2004:544.
* Senaste lydelse 1999:390.
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Avgifterna skall bestimmas s att de beriknas ticka det aktuella
drets kostnader med skilig fordelning mellan pensionsspararna.
Hirvid skall hinsyn tas till under- eller 6verskott frin det foregi-

ende iret.

Avgifterna skall helt eller delvis anges som en procentsats av till-
godohavandet p8 varje pensionssparares premiepensionskonto. Nir
procentsatsen faststills fir myndigheten utgd frin en uppskattnmg
av det sammanlagda virdet av tillgodohavandena p& pensionssparar-

nas premiepensionskonton.

Avgifter fir tas ut frin fond-
forvaltare for att ticka Premie-
pensionsmyndighetens kostna-
der f6r registrering av och infor-
mation om fonder. Uppgift om
att avgifter kan tas ut skall fin-
nas 1 det avtal mellan myndig-
heten och forvaltaren som avses
1 8kap. 3§ forsta stycket 2.
Bestimmelserna i andra stycket
giller dven for sidana avgifter.

Regeringen fir meddela nir-
mare foreskrifter om uttaget av
avgifter for Premiepensionsmyn-
dighetens kostnader.

Denna lag trider i kraft den ...
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Avgifter fir tas ut frin fond-
forvaltare for att ticka Premie-
pensionsmyndighetens kostna-
der f6r registrering av och infor-
mation om fonder. For wvarje
fond som finns registrerad hos
myndigheten fdr en drlig avgift tas
ut. Avgiften skall avse ett belt
kalenderdr. Om en fond registre-
ras eller upphér att vara registre-
rad under ett lopande kalenderdr
skall myndigheten ta hinsyn till
detta nér avgiften faststills. Upp-
gift om att avgifter kan tas ut
skall finnas i det avtal mellan
myndigheten och férvaltaren
som avses 1 8kap. 3§ forsta
stycket 2. Bestimmelserna i
andra stycket giller dven for si-
dana avgifter.

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer far
meddela nirmare foreskrifter
om uttaget av avgifter.
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2  Forslag till lag om andring i lagen (1998:710) med
vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1998:710) med vissa
bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten,

att 7 § skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7§

Premiepensionsmyndigheten Premiepensionsmyndigheten
skall se till att pensionsspararna skall se till att pensionsspararna
far tillgdng till den information wid sina beslut om premiepensio-
de behover for att ta till vara sin  nen fir et sddant stod och till-
ritt 1 premiepensionssystemet.  ging till den information 7 gorigt

som de behéver for att ta till
vara sin ritt 1 premiepensions-
systemet.

Informationen enligt férsta stycket skall samordnas med Forsik-
ringskassans information till de enskilda enligt lagen (1998:674)
om inkomstgrundad lderspension.

Denna lag trider i kraft den...

® Senaste lydelse 2004:842.
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3  Forslag till lag om andring i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2000:192) om allminna

pensionsfonder (AP-fonder),

dels att 5 kap. 3 och 4 §§ skall upphéra att gilla,
dels att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1, 2, 5-78§ skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

6

Forsta-Fjirde AP-fonderna férvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om fordelning av socialavgifter, 8§ lagen

(1998:676) om  statlig

dlderspensionsavgift

och 6§

lagen

(1994:1744) om allmin pensionsavgift skall foras till Férsta—Fjirde

AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden férvaltar
de medel som enligt 8 kap. 2§
forsta  stycket 2 lagen
(1998:674) om inkomstgrundad
alderspension skall foras till Pre-
miesparfonden eller Premievals-

fonden.

Sjunde AP-fonden férvaltar
de medel som skall foras till de
sdrskilda fonder som forvaltas en-
ligt 8 kap. 2 § forsta stycket 2
lagen (1998:674) om inkomst-
grundad &lderspension.

Sjunde AP-fonden fir dven
forvalta de tillgangar som dvergdr
till Premiepensionsmyndigheten i
enlighet med 9 kap. 2 § lagen om
inkomstgrundad dlderspension.

5 kap.

Sjunde AP-fonden férvaltar
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden t6r de indamil som
framgdr av bestimmelserna om
premiepension i lagen (1998:674)
om inkomstgrundad &lderspen-
sion. Forvaltningen skall ske
uteslutande i pensionsspararnas
mntresse.

1§

Sjunde AP-fonden forvaltar
sirskilda fonder f6r de indamail
som framgdr av bestimmelserna
om premiepension 1 lagen
(1998:674) om inkomstgrundad
dlderspension.  Forvaltningen
skall ske uteslutande 1 pensions-
spararnas intresse och ocksd i Gv-
rigt pd ett aktsamt sitt. Fordel-

¢ Senaste lydelse 2000:998.
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Sjunde AP-fonden fir ur var-
dera av Premiesparfonden och
Premievalsfonden ta ut medel
for de {foérvaltningskostnader
som uppkommit for respektive
fond. Om kostnaderna avser bd-
de Premiesparfonden och Premie-
valsfonden, skall de férdelas mel-
lan fonderna p3 ett skiligt sitt.

Sjunde AP-fonden skall ta
emot medel till och betala ut
medel frin Premiesparfonden och
Premievalsfonden enligt de an-
visningar som Premiepensions-
myndigheten limnar.

Forfattningsforslag

ningen av medlen mellan fonder-
na skall ske med hinsyn till pen-
sionsspararnas dlder.

Sjunde AP-fonden fir ur var-
dera av fonderna ta ut medel f6r
de forvaltningskostnader som
uppkommit fér respektive fond.
Om kostnaderna avser flera av
fonderna, skall de férdelas mel-
lan fonderna p3 ett skiligt sitt.

Sjunde AP-fonden skall ta
emot medel till och betala ut
medel frin fonderna enligt de
anvisningar som Premiepen-
sionsmyndigheten limnar.

2§

Sjunde AP-fonden skall ingd samarbetsavtal enligt 8 kap. 3§
forsta stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspen-
sion med Premiepensionsmyndigheten samt géra de dtaganden som

anges i samma stycke 3-6.

Fondbestimmelserna fér Pre-
miesparfonden och Premievals-
fonden fir inte medge att medel
delas ut till ndgon annan in Pre-
miepensionsmyndigheten. Sjun-
de AP-fonden fir inte heller ge-
nom Premiesparfonden eller Pre-
mievalsfonden utdva sddan fond-
verksamhet som avser {or-
valtning av specialfonder enligt
6 kap. lagen (2004:46) om inves-
teringsfonder.

Sjunde AP-fonden far inte till
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden forvirva sd mdnga
aktier 1 ett svenskt eller utlindskt

Fondbestimmelserna for fon-
derna fir inte medge att medel
delas ut till ndgon annan in Pre-
miepensionsmyndigheten. Sjun-
de AP-fonden fir inte heller ge-
nom fonderna utdva sddan fond-
verksamhet som avser {or-
valtning av specialfonder enligt
6 kap. lagen (2004:46) om inves-
teringsfonder.

3§

7 Senaste lydelse 2004:68.
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aktiebolag att ristetalet for dem
tillsammans med dessa fonders
dvriga aktier i samma bolag dver-
stiger fem procent av ristetalet for
samtliga aktier i bolaget.

Sjunde AP-fonden fdr rista for
sddana aktier i ett svenskt aktie-
bolag som den forvirvat till Pre-
miesparfonden eller Premievals-
fonden endast néir kravet pa ling-
siktigt hog avkastning eller beho-
vet att trygga placeringarnas
sikerbet inte kan tillgodoses pd
annat sdtt.

Premiesparfonden och Premie-
valsfonden skall vara indelade i
fondandelar. Alla fondandelar i
en fond skall vara lika stora.

Virdet av en fondandel 1 Pre-
miesparfonden eller Premievals-
fonden ir fondens virde delat
med antalet fondandelar. Fon-
dernas tillgdngar skall virderas
med ledning av gillande mark-
nadsvirde. Sjunde AP-fonden
skall dagligen berikna fondan-
delsvirdet och underritta Pre-
miepensionsmyndigheten  om
virdet.

Nir medel tllférs Premie-
sparfonden eller Premievalsfon-
den, skall Sjunde AP-fonden ut-
firda fondandelar till Premie-
pensionsmyndigheten. Nir me-
del betalas ur en av fonderna,
skall det ske genom inlésen av
fondandelar.
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5 §
Fonderna skall vara indelade 1
fondandelar. Alla fondandelar 1
en fond skall vara lika stora.
Virdet av en fondandel i en
fond ir fondens virde delat med
antalet fondandelar. Fondernas
tillgdngar skall virderas med
ledning av gillande marknads-
virde. Sjunde AP-fonden skall
dagligen berikna fondandelsvir-
det och underritta Premiepen-
sionsmyndigheten om virdet.
Nir medel tillfors fonderna,
skall Sjunde AP-fonden utfirda
fondandelar  till Premiepen-
sionsmyndigheten. Nir medel
betalas ur en av fonderna, skall
det ske genom inlésen av fond-
andelar.
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Foljande bestimmelser 1 den-
na lag for Forsta-Fjirde AP-
fonderna skall gilla ocksd i friga
om Sjunde AP-fonden:

—3 kap. om fondernas led-
ning utom 3 § férsta stycket,

—4 kap. 1§ andra stycket om
mil for placeringsverksamheten
med den avvikelsen att det for
forvaltningen av Premievalsfon-
den inte krivs att den totala risk-
nivdn skall vara ldg,

—4 kap. 2 § om verksamhets-
plan utom vad giller riktlinjer
for utévande av rostritt 1 enskil-
da foretag, och

—4 kap. 18§ forsta stycket
om férvaltningsuppdrag.

Foljande bestimmelser 1 lagen
(2004:46) om investeringsfon-
der skall gilla for férvaltningen
av Premiesparfonden och Premie-
valsfonden:

-2 kap. 18§ om férbud fér
vissa personer med insynsstill-
ning att handla med en investe-
ringsfond,

—2kap. 21§ forsta stycket
om skadestind,

—4kap. 2§ om f6retridare
for andelsigarna i en investe-
ringsfond m.m.,

—4 kap. 8 och 9§§ om upp-
rittande och godkinnande av

Forfattningsforslag

63§

Foljande bestimmelser 1 den-
na lag for Forsta-Fjirde AP-
fonderna skall gilla ocksd i friga
om Sjunde AP-fonden:

—3 kap. om fondernas led-
ning utom 3 § férsta stycket,

—4 kap. 1§ andra stycket om
mél f6r placeringsverksamheten,

—4 kap. 2 § om verksamhets-
plan utom vad giller riktlinjer
for utévande av rostritt 1 enskil-
da féretag, och

—4 kap. 18§ forsta stycket
om forvaltningsuppdrag.

8

Foljande bestimmelser 1 lagen
(2004:46) om investeringsfon-
der skall gilla for férvaltningen
av fonderna:

—2kap. 18§ om forbud for
vissa personer med insynsstill-
ning att handla med en investe-
ringsfond,

—2kap. 21§ forsta stycket
om skadestind,

—4kap. 2§ om foretridare
for andelsigarna i1 en investe-
ringsfond m.m.,

—4 kap. 8 och 98§ om upp-
rittande och godkinnande av
fondbestimmelser,

¥ Senaste lydelse 2004:68.
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fondbestimmelser,

—4 kap. 13§ forsta stycket
om inl8sen av fondandelar,

—4 kap. 15-23§§ om infor-
mation om en investeringsfond,

—5kap. 1, 3-19 och 21-25 §§
om placering av medel i en vir-
depappersfond m.m., samt

—10 kap. 17§ om skyldighet
for revisor att anmila vissa for-
hillanden till Finansinspektio-
nen.

Vid tillimpningen av de
bestimmelser som anges i forsta
stycket skall Premiesparfonden
och Premievalsfonden anses som
virdepappersfonder och Pre-
miepensionsmyndigheten  som
fondandelsigare. Vad som sigs
om fondbolag skall avse Sjunde
AP-fonden.

SOU 2005:87

—4 kap. 13§ forsta stycket
om inlésen av fondandelar,

— 4 kap. 15-23 §§ om infor-
mation om en investeringsfond,

-5 kap. 1, 3-19 och 21-25 §§
om placering av medel i en vir-
depappersfond m.m., samt

—10 kap. 17§ om skyldighet
for revisor att anmila vissa for-
hillanden till Finansinspektio-
nen.

Vid tllimpningen av de
bestimmelser som anges i forsta
stycket skall fonderna anses som
virdepappersfonder och Pre-
miepensionsmyndigheten  som
fondandelsigare. Vad som sigs
om fondbolag skall avse Sjunde
AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir,
utom sivitt avser 2 kap. 18 § om férbud fér vissa personer med
insynsstillning att handla med en investeringsfond och 2 kap. 21 §
forsta stycket om skadestind, foreskriva avvikelser och medge
undantag i det enskilda fallet frin de bestimmelser som anges i

forsta stycket.

Denna lag trider 1 kraft den...
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1 Inledning

1.1 Utredningens uppdrag

Riksdagen fattade 1998 beslut om det reformerade dlderspensions-
systemet. Som ett led 1 pensionsreformen inrittades Premiepen—
s1onsmynd1gheten (PPM) med uppgiften att administrera premie-
pensionssystemet och bistd allminheten 1 angeligenheter som ror
deras premiepensionskonton.

Pensionsreformen innefattade dven beslutet om att inritta Sjun-
de AP-fonden for att férvalta Premiesparfonden, dir medlen for de
pensionssparare som inte anmilt ett fondval placeras. Sjunde AP-
fonden forvaltar dirutéver Premievalsfonden som ir ett statligt
alternativ bland systemets valbara fonder.

Det forsta valet i premiepensionssystemet genomfdérdes 2000
och foregicks av en period med en mycket stark borsutveckling,
som efter valet foljdes av en period med dramatiska kursfall. Nu i
efterhand kan det konstateras att systemet inférdes vid en tidpunkt
nir forvintningarna pd aktiemarknaden var orealistiska och nir
skillnaden blev mycket stor mellan férvintningarna och den fak-
tiska utvecklingen som direfter f6ljde.

I utredningens uppdrag ingdr att identifiera eventuella problem
som sammanhinger med faktiska och foérvintade svirigheter att
stodja den enskildes val och byte av fonder genom information och
vigledning.

Utredningen har ocks8 i uppgift att bedéma i vilken utstrickning
en utvecklad information och vigledning kan férbittra resultaten
och minska riskerna for systematiskt daliga utfall samt foresld dt-
girder pd denna grund.

Utredningen skall dessutom 6verviga systemets utformning nir
det giller fondutbudets omfattning och sammansittning och fére-
sld dtgirder som kan underlitta valsituationen f6r den enskilde och
minska risken for systematiskt daliga utfall.
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Utredningen skall vidare utvirdera systemets kostnader i form
av avgifter till deltagande fondférvaltare och dirtill bedéma kon-
sekvenserna av de forslag som liggs for systemets samlade admi-
nistrationskostnader.

Slutligen skall utredningen &verviga och foresld forbittringar for
den enskilde 1 samband med évergéng till livrinta.

Utredningens uppdrag bor ses mot bakgrunden att det gitt en
relativt kort tidsperiod sedan premiepensionssystemet inférdes och
att utvecklingen i flera avseenden har varit extraordinir. I utred-
ningsdirektiven anges ocksd en viktig restriktion genom att de for-
slag till forbittringar som utredningen foresldr skall ligga inom ra-
men for pensionsreformens grundliggande principer och mil. For
att kunna dra slutsatser om hur denna restriktion paverkar utred-
ningsuppdraget méste de principer och mil som l3g till grund fér
pensionsreformen beaktas.

Direktiven i sin helhet har fogats till betinkandet i bilaga 1.

1.2 Pensionsreformens grundlaggande principer och
mal

Riksdagen antog i juni 1994 de riktlinjer som regeringen foreslagit
for ett framtida &lderspensionssystem.' Enligt riktlinjerna skall for
premiepensionssystemet gilla bl.a. féljande:

Avsittningen av medel skall registreras pd enskilda konton.
Pensionsritt skall beriknas pd forsikringsmissiga grunder en-
ligt 1 huvudsak de principer som giller for frivilliga, individuella
pensionsférsikringar.

e De medel som sitts av inom premiepensionssystemet skall for-
valtas av sirskilda férvaltare, privata eller statliga, som viljs av
de enskilda pensionsspararna.

e En eller flera statliga kapitalférvaltare skall inrittas {6r forvalt-
ning av medel frin pensionssparare som vill vilja en sidan 15s-
ning. For dessa skall samma placeringsregler som for privata
kapitalférvaltare gilla. De statliga kapitalférvaltarna skall verka
pd lika villkor och i full konkurrens med de privata kapitalfér-
valtarna.

! Prop. 1993/94:250, bet. 1993/94:SfU, rskr. 1993/94:439. Se kapitel 2 f6r en nirmare redo-
visning av dlderspensionssystemet.
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Tidigare utredningsuppdrag

I september 1994 férordnades en sirskild utredare f6r att med
dessa riktlinjer som utgdngspunkt utreda frigor rérande ett pre-
miepensionssystem inom det allminna pensionssystemets ram och
foresld hur ett sidant system tekniskt borde utformas. Utred-
ningen, som antog namnet Premiereservutredningen, limnade i
juni 1996 sina forslag 1 delbetinkandet Allmint pensionssparande
(SOU 1996:83).

Premiereservutredningens foreslag innebar bla. att premiepen-
sionssystemet skulle utformas som ett renodlat sparande under
forvirvsaktiv dlder 1 sirskilda fonder (som utformas efter férebild
av de regler som d3 gillde f6r virdepappersfonder) och att spararen
vid valfri tidpunkt efter det att han eller hon fyller 61 &r skulle
kunna teckna en pensionsférsikring f6r de medel som sparats ihop.

Vid beredningen av Premiereservutredningens betinkande fann
regeringen i samrdd med de borgliga partier som stod bakom pen-
sionsreformen att premiepensionssystemet borde ha en annan ut-
formning.

I utredningsdirektiven till 1997 &rs premiereservutredning, som
tillsattes 1 mars 1997, angavs att systemet skall vara uppbyggt enligt
forsikringsmissiga principer dven under intjinandetiden och att
utredaren skulle ligga fram férslag om den tekniska utformningen
av premiepensionssystemet.

For att nirmare bestimma vad som ligger inom ramen fér pen-
sionsreformens principer och mail, behéver dven beaktas vilket
uppdrag som foljde av direktiven till 1997 &rs premiereservutred-
ning.” Dir angavs féljande principer fér utformningen av systemet:

e Systemet skall vara forsikringsmissigt uppbyggt dven under
intjinandetiden och utformat som ett fondférsikringssystem
med en f6rsikringsgivare som ir knuten till staten som i férsta
hand handhas av en myndighet.

e Kapitalférvaltningen i systemet skall ske 1 virdepappersfonder
som administreras av fristiende fondbolag, som dven kan vara
statliga.

Enligt direktiven var utgdngspunkten att det inte behovde inrittas
sirskilda fonder utan att de fonder som redan tillhandahélls pd
fondmarknaden borde kunna ta emot medel frin systemet. Dir-

2 Dir. 1997:46.

35

Inledning



Inledning

SOU 2005:87

emot fick utredningen i uppdrag att 6verviga om det fanns anled-
ning att inféra placeringsregler for fondverksamheten i1 premiepen-
sionssystemet utéver vad som gillde fér fondverksamhet 1 6vrigt.
Utredningen redovisade sina forslag i betinkandet Lag om premie-
pension (SOU1997:131).

1.3 Utgangspunkter for utredningens arbete

Efter den sammanfattande genomgingen av riktlinjerna f6r dlders-
pensionssystemet och de tidigare utredningsuppdragen, kan f6l-
jande slutsatser dras betriffande ramarna fér det nuvarande utred-
ningsuppdraget.

Uppdraget bestdr i att foresld férbittringar inom ramen fér det
befintliga systemet — inte att skapa ett nytt system. Utredningen
har inte funnit denna restriktion vara alltfér begrinsande eftersom
det ridande systemet kan konstateras fungera bra och vara rimligt
kostnadseffektivt (se kapitel 5) samtidigt som alternativet — ett helt
annorlunda system med begrinsad valfrihet — kriver en betydande
omstillning. Det nuvarande systemet bor, efter de férbittringar
som utredningen foresldr, f8 mojlighet att verka ytterligare en tid
innan en mer genomgripande utvirdering gors.

Det star klart att premiepensionssystemet dven fortsittningsvis
skall vara utformat som ett fondférsikringssystem dir kapitalfor-
valtningen sker i fonder som administreras av fristdende fondfor-
valtare, som dven kan vara statliga. De statliga kapitalférvaltarna
skall verka pd lika villkor och i full konkurrens med de privata
kapitalférvaltarna.’

Utgdngspunkten skall dven fortsittningsvis vara att det for for-
valtningen av medel inom premiepensionssystemet inte behéver
inrittas sirskilda fonder som administreras av fondbolag som bil-
dats for indamailet. De fonder som uppfyller lagstiftningens krav
for deltagande skall alltsd vara valbara i systemet.* Premiepensions-
systemet skall med andra ord vara utformat som ett Sppet system.
Det innebir att en fondférvaltare som uppfyller kraven i princip
fritt kan anmiila sina fonder till systemet.’

® Se dir. 1997:46, s. 3.

*Se 8 kap. 2 och 3 §§ lagen (1998:674) om inkomstgrundad lderspension.

* De grundliggande kraven for att en fond i dag skall kunna registreras i systemet ir att
fondférvaltaren dels har tillstdnd att driva fondverksamhet i Sverige, dels ingdtt samarbets-
avtal med PPM. Dirutéver finns vissa formella krav som 1 férsta hand tar sikte pd fonderna
och hur dessa ir utformade, t.ex. miste fonden uppfylla kraven i det s.k. UCITS-direktivet
och 1 &vrigt uppfylla de krav som stills upp i samarbetsavtalet och som i huvudsak rér sjilva
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Innebérden av att systemet dr dppet dr att PPM vid en eventuell
registrering inte skall géra nigon bedémning av om fonden i 6vrigt
ir limplig att ingd i systemet. De atgirder som kan 6verlitas pd
PPM att vidta for att begrinsa fondutbudet bér vara marknadsmis-
siga och genomlysbara. I detta sammanhang ir det viktigt att myn-
digheten inte har befogenhet att agera pd ett sidant sitt att dess
objektivitet kan ifrigasittas.

Sammanfattningsvis kan konstateras att en central utgdngspunkt
for utredningens arbete ir att férbittra nuvarande system. Utred-
ningen anligger 1 sin analys ett spararperspektiv och betraktar
systemet utifrin pensionsspararnas synvinkel. Det ir utredningens
uppfattning att pensionsspararnas behov méste vara styrande sdvil
fér utformningen av premiepensionssystemet som fér PPM:s 16-
pande verksamhet. Ett riktmirke bor vara att ge pensionsspararna
stora mojligheter att skéta sin férvaltning s att de fir en god pre-
miepension. Vidare anser utredningen att det dven fortsittningsvis
ir nodvindigt med en flexibilitet i utformningen av premiepen-
sionssystemet. Utredningen har valt att foresld s3 f3 dndringar i
regleringen som mojligt. En utgdngspunkt har varit att lita PPM
utnyttja det handlingsutrymme som myndigheten redan har. Dir-
utdver bor PPM {34 ytterligare mojligheter att agera for att ta tillvara
pensionsspararnas intressen.

Betinkandet ir indelat i tre delar. I den férsta delen, kapitel 2
och 3, limnas en bakgrund till premiepensionssystemet och en be-
skrivning av dess utformning. I den andra delen, kapitel 4-6, utvir-
deras premiepensionssystemets forsta fem dr med avseende pd pen-
sionsspararnas forvaltning, informationen om premiepensions-
systemet, samt systemets kostnader. I den tredje delen, kapitel 7—
13, redovisas utredningens férslag.

1.4 Utredningsarbetet

Arbetet inleddes 1 juni 2004. Utredningen har hallit 8tta méten med
utredningens sakkunniga.

Som en del 1 utredningsarbetet har utredningen haft kontakter
med en rad myndigheter f6r att diskutera de olika frigor som
utredningsuppdraget omfattar. Utredningen har triffat féretridare
for bl.a. PPM, Sjunde AP-fonden och Forsikringskassan. For att ta

handeln med fonden inom ramen fér premiepensionssystemet. For en nirmare redogérelse
av de krav som UCITS-direktivet uppstiller, se kapitel 2.
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del av utlindska erfarenheter har utredningen triffat foretridare f6r
ett antal utlindska institutioner och organisationer, bl.a. ATP i
Danmark och the Pensions Commission 1 Storbritannien. I forsta
hand har utformningen av och de erfarenheter som finns hos
utlindska fonderade system diskuterats vid dessa méten.
Utredningen har dessutom inhimtat synpunkter frin svenska
och internationella analys- och ratingféretag, banker, forsikrings-
bolag och fondbolag. Utredningen har vidare tillsammans med
Sjunde AP-fonden hillit ett seminarium angiende premiepen-
sionssystemet. Vid seminariet var bl.a. PPM, Sjunde AP-fonden,
Fondbolagens férening och danska ATP representerade.
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2 Premiepensionssystemets
utformning

Premiepensionssystemet ir en del av det reformerade 8lderspen-
sionssystemet. Den sammanfattande genomging av premiepen-
sionssystemet som gors 1 detta kapitel tar dirfér sin utgdngspunkt i
det systemets utformning och syften. For den individuelle pen-
sionsspararen omfattar pensionssparandet olika former av spa-
rande. Det dr dirfor viktigt att premiepensionssparandet sitts in i
sitt ssmmanhang. Det sparande som sker i premiepensionssystemet
ir en del av en helhet som utgdrs av samtliga former av pensions-
sparande. I kapitlet gors dirfér ocksd en oversiktlig genomging av
andra former av pensionssparande fér att ge perspektiv pd sparan-
det i premiepensionssystemet.

Det reformerade dlderspensionssystemet

Under viren 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade
ilderspensionssystemet som innebar genomgripande férindringar
av det allminna 3lderspensionssystemet. Det ildre férminsbe-
stimda pensionssystemet, med ATP och folkpension, fasas i enlig-
het med detta beslut successivt ut fram till 2018. Alderspensions-
systemet innefattar i dagsliget pensionsutbetalningar enligt bide
gamla och nya regler. Under 6vergingsperioden benimns den pen-
sion som tjinats in enligt gamla regler tilliggspension (utbetal-
ningar av tilliggspension vintas fortgd in pd 2030-talet).

Det reformerade 3lderspensionssystemet ir indelat i tvd huvud-
delar: dels en inkomstgrundad lderspension, dels ett grundskydd i
form av garantipension.! Den inkomstgrundade ilderspensionen
bestdr i sin tur av dels inkomstpension frdn ett férdelningssystem,
dels premiepension frin ett fonderat system. Den inkomstgrun-

' Se prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:5fU13 och SfU14, rskr. 1997/98:315 och 320.
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dade 3lderspensionen ir ett frin andra socialférsikringsgrenar av-
skilt system som finansieras med sirskilda avgifter.

Det reformerade &lderspensionssystemet skiljer sig frin det ildre
pensmnssystemet bl.a. genom att det reformerade systemet bygger
pé livsinkomstprincipen. Det innebir att dlderspensionerna i stérre
utstrickning in i det idldre systemet dr direkt relaterade till indivi-
dernas inkomster under livet. Eftersom det reformerade pensions-
systemet dr avgiftsbestimt, innebir livsinkomstprincipen att varje
avgiftsinbetalning till det inkomstrelaterade &lderspensionssyste-
met paverkar den slutliga pensionens storlek. Systemet dr alltsd
konstruerat s att de utgdende pensionerna automatiskt anpassas
till tillvixten. Den exakta fé6rmanen ir siledes inte faststilld 1 for-
vig.” Det reformerade systemet ir relativt sett férmanligare ju
lingre den férvirvsverksamma tiden dr. Detta dr en konsekvens av
att sambandet mellan avgifter och férméner stirkts i det reforme-
rade systemet.

I systemet ingdr som nimnts garantipension, inkomstpension
och premiepension enligt de nya reglerna.

Garantipensionen skiljer sig frin de andra pensionskillorna ge-
nom att den inte ir inkomstgrundad, utan utgér en del av samhil-
lets grundskydd fér den som haft liten eller ingen inkomst.’

Inkomstpensionen i det reformerade férdelningssystemet be-
stims av de intjinande pensionsritterna fér inkomstpension som
varje r riknas om med hinsyn till inkomstindexets utveckling,
arvsvinster, kostnader och av delningstalet som &terspeglar dtersta-
ende livslingd samt en viss tillgodoriknad framtida real inkomst-
tillvixt.

Premiepensionssystemet innebir att medel som motsvarar fast-
stilld pensionsritt f6r premiepension fonderas och att de enskilda
pensionsspararna har maéjlighet att sjilva bestimma om férvalt-
ningen av de medel som fonderas f6r deras rikning. Premiepensio-
nens storlek beriknas dirfér med utgdngspunkt frin tillgodoha-
vandet pd pensionsspararens premiepensionskonto, som beror pi
den historiska avkastningen pi fondandelarna och i likhet med
inkomstpensionen pd arvsvinster och férvaltningskostnader. Pre-

? Det gamla pensionssystemet var férminsbestimt, vilket innebar att f6rménsnivin i syste-
met var faststillt 1 f6rvig och att avgiftssatsen anpassades till f6rméansnivan, si att avgifterna
tickte utgifterna.

* Garantipensionen betalas ut tidigast frin 65 4rs 3lder.
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miepensionen tas ut livsvarigt* Varje &r faststiller PPM ett belopp i
kronor som betalas ut minatligen under paféljande kalenderir. In-
fér utbetalningarna siljer PPM av s minga fondandelar som be-
hévs for att beloppet skall kunna betalas ut.

Pensionsritt faststills drligen pd grundval av pensionsunderla-
get, dvs. summan av den faststillda pensionsgrundande inkomsten
och de faststillda pensionsgrundande beloppen. Pensionsavgiften
ger ritt till allmin pension pd inkomster upp till 7,5 inkomstbas-
belopp. Under 2005 motsvarar det 324 750 kronor. Pensionsritten
motsvarar 18,5 procent av pensionsunderlaget. Av den for ret fast-
stillda pensionsritten skall 16 procentenheter utgéra pensionsritt
for inkomstpension (dvs. tillgodoriknas inom férdelningssystemet
och slussas direkt vidare som pensioner till de existerande pensio-
nirerna) och 2,5 procentenheter pensionsritt fér premiepension
(dvs. tillgodoriknas inom premiereservsystemet).

Det reformerade &lderspensionssystemet inférs successivt. Indi-
vider fédda tidigare dn 1938 omfattas till fullo av det ildre syste-
met, medan individer f6dda efter 1953 far hela sin pension berik-
nad efter de nya reglerna.

Figur 2.1 Det reformerade alderspensionssystemet
Garantipension Inkomstpension Premiepension
A T T
Forsta till Fjarde AP-fondema Sjunde AP-fonden
(samt Sjtte AP-fonden) Privata fondoolag
/'Y f
Premiepensionsmyndigheten
(PP
16% | ] 25% |
I
S Alderspensionsavgift
185%

* Med hinvisning till att det reformerade 3lderspensionssystemets funktion generellt sett ir
att ge ett livsvarigt skydd och till riskerna f6r moturval, avvisades en ordning som innebir att
premiepensionen begrinsas till fem eller tio 3r, se prop. 1997/98:151, s. 425 och 728.

*9 kap. 2 § lagen (1998:674) om inkomstgrundad lderspension (LIP).
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De avgifter som de forsikrade, deras arbetsgivare och i vissa fall
staten betalar in varje ir som pensionsavgifter bokférs pd de forsik-
rades individuella konton fér inkomst- respektive premiepension.
Inkomstpensionskontot ir ett fiktivt konto eftersom inkomstpen-
sionssystemet ir ett fordelningssystem. Kontot fér premiepension
ir diremot ett verkligt konto. Sparande vixer med avgiftsinbetal-
ningarna och avkastningen pd sparandet. I ett drligt virdebesked,
det s.k. orange kuvert som skickas ut varje &r, kan den forsikrade
folja hur det egna kontot fér inkomst- respektive premiepension
utvecklas r frin ar.

Premiepensionssystemet omfattar f6r nirvarande omkring 5,4
miljoner pensionssparare. Helt genomfért kommer ca 7 miljoner
sparare att omfattas av systemet. Varje &r beriknas omkring
100 000 sparare tillkomma. Nya premiepensionsritter faststills r-
ligen som pensionsspararna fir placera i de virdepappersfonder
som ir anslutna till premiepensionssystemet.

Under hésten 2000 genomfordes de forsta placeringarna av
premiepensionsmedel 1 fonder. D3 placerades ca 50 miljarder kro-
nor, motsvarande de pensionsritter som faststillts for dren 1995—
1998. Direfter har ytterligare drygt 20 miljarder kronor placerats
arligen. Arsbeloppen beriknas ligga p4 denna nivi under de nir-
maste dren, for att direfter gradvis vixa. Marknadsvirdet pd de me-
del som placerats i premiepensionssystemets individuella konton
uppgick vid utgdngen av juli 2005 till ca 175 miljarder kronor.

Tabell 2.1 Antal sparare och pensionsratter i premiepensionssystemet

2000-2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nya sparare 4440 000 493 000 196 000 150 000 129 000 117 000
Totalt antal
sparare 4400000 4900000 5100000 5200000 5300000 5400000
Pensionsratter
miljarder kr 55,8 18,3 20,4 21,1 22,4 23

Kalla: PPM.

Syftet med pensionsreformen

En reformering av pensionssystemet till ett avgiftsbaserat system
ansigs nodvindig for att stirka systemets motstdndskraft 1 perioder
av ekonomisk turbulens och vid demografiska férindringar. Till
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skillnad frin ett férmdnsbestimt system, som alltid ger pensions-
forméner pd en bestimd nivd, anpassas pensionsférminerna i det
avgiftsbestimda systemet till utvecklingen pd marknaderna och av-
gifterna som betalats in. Avgifterna ir i sin tur relaterade till indivi-
dens inkomst upp till en viss nivi. Livsinkomsten, tillsammans med
den ekonomiska utvecklingen blir avgérande fér storleken pd de
inkomstgrundade 4lderspensionskillorna — premiepension, in-
komstpension och tilliggspension. Dessa finansieras 1 sin helhet
utanfér statsbudgeten med en fast pensionsavgift, det fonderade
kapitalet och avkastningen p4 detta kapital.

Betriffande inkomstpensionen — och tilliggspensionen som
integrerats 1 inkomstpensionen — kommer den 1 allt visentligt un-
der 6verblickbar framtid att finansieras av de l6pande inkomsterna i
form av pensionsavgifter.

Premiepensionssystemet dr diremot fullstindigt fonderat, efter-
som det inte finns nigra tillgdngar utéver det fonderade kapitalet.
Storleken pd den enskildes premiepension ir som nimnts beroende
av virdeutvecklingen av de medel som fonderats fér dennes rik-
ning. Fonderingen innebir att det skapas méjligheter for pensions-
spararna att fi en hogre pension givet att avkastningen 1 pensions-
sparandet blir hégre in tillvixten i samhillet. Det skapas ocks3 en
mojlighet till en 6kad riskspridning genom att pensionsspararna
kan investera pd kapitalmarknaden. Pensionen blir dirmed inte lika
kinslig t6r den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Premiepen-
sionssystemet kinnetecknas ocksd av att det ir pensionsspararna
sjilva som fattar investeringsbesluten. En tydlig férdel med en si-
dan ordning ir att det ir pensionsspararen och ingen annan som
kan fatta investeringsbeslut med hinsyn tagen till pensionsspara-
rens riskvilja, dlder, inkomst and annat sparande. Pensionsspararen
far dirmed mojlighet att anpassa risken 1 premiepensionssparandet
till just sin specifika livssituation.

Tanken bakom premiepensionssystemets inférande som en del
av dlderspensionssystemet var att systemet skulle verka riskutjim-
nande. Den enskilde individen kan pdverka den framtida pensio-
nens storlek genom val och beslut inom tv8 omriden, arbetslivet
och kapitalmarknaden.

Inkomstpensionens storlek ir beroende av de demografiska for-
hillandena, tillvixten i1 ekonomin, som den reflekteras 1 den
genomsnittliga l6neutvecklingen, samt intjinade inkomster upp till
en viss nivd. Det foérhdllandet att den enskilde pensionsspararen har
investeringsrisken for premiepensionen kan verka riskutjimnande
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genom att medlen investeras pd kapitalmarknaden och dirigenom
balanserar den pdverkan som utdvas av den demografiska utveck-
lingen, den ekonomiska tillvixten i Sverige samt utvecklingen i den
sektor 1 ekonomin som den enskilde verkar i.

Premiepensionssystemet

I premiepensionssystemet fonderas medel som motsvarar faststilld
pensionsritt fér den enskildes rikning. Forsikringsfunktionen
inom premiepensionssystemet handhas av Premiepensionsmyndig-
heten (PPM), som bildades den 1 juli 1998.> Myndigheten fungerar
i sin verksamhet visentligen som ett fondférsikringsbolag och
myndighetens verksamhet skall bedrivas enligt forsikringsmissiga
principer. Det innebir att sddana frigor som ir av forsikringstek-
nisk eller liknande karaktir och som inte har reglerats sirskilt skall
l6sas i enlighet med principer som ir allmint vedertagna inom for-
sikringsvisendet.

Foér varje pensionssparare skall PPM féra ett premiepensions-
konto som visar utvecklingen av pensionsspararnas tillgodohavande
1 systemet. P4 kontot registreras alla hindelser som paverkar tillgo-
dohavandets storlek. Dit hor faststillande av pensionsritt f6r pre-
miepension och dndringar i sidan ritt, avkastningen frin forvalt-
ningen och virdeférindringar pd fondandelar som har férvirvats
for pensionsspararens rikning samt pensionsutbetalningar som
gors. Aven hindelser i den forsikringsmissiga hanteringen som
paverkar tillgodohavandets storlek antecknas, t.ex. férdelning av
arvsvinster och dterbiring samt uttag for att ticka PPM:s kostna-

der.

Pensionsspararna i premiepensionssystemet

Som nimnts ir premiepensionssystemet utformat som ett fondfér-
sikringssystem, dir kapitalférvaltningen sker i virdepappersfonder
som skots av fristdende fondfsrvaltare. Fondférsikringsmodellen

® De grundliggande bestimmelserna f6r premiepensionssystemet finns huvudsakligen i lagen
(1998:674) om inkomstgrundad 8lderspension (LIP). Nirmare regler for PPM:s verksamhet
finns 1 lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten. Dessa
och 6vriga bestimmelser fér det reformerade pensionssystemet tridde i kraft den 1 januari
1999. PPM:s verksamhet regleras vidare i férordningen (2000:585) med instruktion fér Pre-
miepensionsmyndigheten. Utdver vissa bestimmelser om myndighetens verksamhet finns
dir bestimmelser som innebir att PPM fir meddela nirmare verkstillighetsforeskrifter.
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innebir att PPM ir andelsigare 1 de virdepappersfonder dir medlen
placeras. Det ir emellertid de enskilda pensionsspararna som skall
bestimma hos vilka forvaltare medlen skall placeras och som skall
bira den finansiella risken f6r placeringen.®

Forsta gdngen som pensionsritt f6r premiepension faststills for
en pensionssparare, informeras pensionsspararen om ritten att vilja
placering f6r sina medel. Om pensionsspararen inte anmiler nigot
val av fond, placeras medlen i Premiesparfonden hos Sjunde AP-
fonden. Senare &r skall PPM, utan att f6érst kontakta spararen om
hans 6nskemdl for placeringen, féra 6ver nya pensionsmedel till
den eller de fonder och med den spridning mellan fonderna som
spararen senast angett for sitt sparande vid den tidpunkten. For
den som inte bestimt ndgon sddan placering i fond, placeras de nya
medlen i Premiesparfonden.’

En sparare har vidare ritt att nir som helst begira att PPM skall
flytta hela eller delar av spararens innehav till en eller flera andra
fonder. Fondbytena ir for nirvarande inte férenade med négra sir-
skilda avgifter eller skattekonsekvenser fér pensionsspararen.® Den
som en ging valt fonder kan inte direfter aktivt vilja Premiespar-
fonden.

De pensionssparare som sjilv vill sitta samman en portfslj av
fonder kan gora det genom att vilja fonder pd det s.k. fondtorg
som utgdrs av alla de fonder som anslutits till premiepensions-
systemet. Pensionsspararen far d3 sjilv vilja férdelning mellan olika
tillgdngsslag, férvaltare och fonder. Pensionsspararen kan vilja att
placera sina medel i upp till fem olika fonder.

Varje pensionssparare fir infor sitt férsta val av fonder dels all-
min information och instruktioner om hur valet gir till, dels en
katalog 6ver de fonder som ir aktuella i premiepensionssystemet.
Fondkatalogen innehiller grundliggande uppgifter om varje fond,
bla. historisk utveckling, riskmitt (volatilitet) och fondavgift. I
katalogen delas fonderna in i olika kategorier beroende pd placer-
ingsinriktning.

¢ Det ingdr inte i PPM:s uppdrag att vara rddgivare i finansiella frigor. Svéra avvigningar kan
behova goras hir, sirskilt som det fortfarande fir anses oklart var grinserna for finansiell
ridgivning till konsumenter gir. En friga i sammanhanget kan vara i vilken utstrickning
lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till konsumenter bor tillimpas analogt pd PPM:s
verksamhet; lagen ir tillimplig nir niringsidkare erbjuder finansiell rddgivning till en konsu-
ment om ridgivningen omfattar placering av konsumentens tillgdngar i finansiella instru-
ment eller vissa typer av livforsikringar.

7 Se 8 kap. 4 § LIP och prop. 1998/99:98, s. 28-30.

8 PPM har bemyndigats att meddela féreskrifter om val och byte av fond inom premiepen-
sionssystemet (RFFS 2000:5).
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For de pensionssparare som 6nskar ytterligare information om
en viss fond finns sirskilda fondfaktablad. Dessa innehiller utférli-
gare information om fonden in vad som ryms i fondkatalogen.
Fondfaktabladen och 6vrig fondinformation finns att himta pi
PPM:s webbplats.” Det ir ocksi méjligt att bestilla fondfaktablad
genom tonvalstelefoni. Upplysningar limnas dven av PPM:s per-
sonliga kundservice.

Ett av de viktigaste kiinnetecknen fér premiepensionssystemet dr
att storleken av pensionsférminerna ir beroende av virdeutveck-
lingen pd de fonderade medlen.

Premiepension fir tas ut frin och med den manad di pensions-
spararen fyller 61 ir.'° Den behéver emellertid inte tas ut samtidigt
med inkomstpensionen och nigon tidpunkt nir pensionen senast
mdste tas ut finns inte. Premiepensionen ir livsvarig och beriknas
lika f6r kvinnor och min. Premiepensionen betalas ut minatligen
tillsammans med de 6vriga pensionsbeloppen. Pensionsuttaget far
begrinsas till att avse tre fjirdedelar, hilften eller en fjirdedel av
pensionen. Pensionen beriknas med utgingspunkt i tillgodohavan-
det pd premiepensionskontot.

Vid uttaget av pension ir ett alternativ att pensionsspararen allt-
jimt har sitt kontotillgodohavande placerat 1 virdepappersfonder.
Spararen har ocksd méjlighet att i sin premiepension i form av en
livrinta med garanterade belopp. I det senare fallet bestims pensio-
nen utifrdn virdet pd tillgingarna pd kontot vid den tidpunkt nir
PPM léser in innehavet och dirigenom tar éver den finansiella ris-
ken frin pensionsspararen.

Fondférvaltarna i premiepensionssystemet

PPM skall p& begiran av pensionssparare féra éver medel som mot-
svarar pensionsritten till férvaltning i sddana fonder som har an-
milts for registrering hos PPM. De grundliggande kraven for regi-
strering innebdr bl.a. att fondférvaltaren maste ha tillstdnd att ut-
ova fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder
och féljaktligen std under tillsyn av Finansinspektionen eller mot-
svarande utlindsk behorig myndighet. Det krivs vidare att fond-

’ Se www.ppm.nu.
19PPM har bemyndigats meddela verkstillighetsféreskrifter om uttag av premiepension
(REFS 2000:24).
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foérvaltaren ingdr samarbetsavtal med PPM. Fondférvaltarens dta-
ganden ir i huvudsak féljande:

e att pd PPM:s uppdrag och i enlighet med bestimmelserna i de
allminna villkoren férsilja eller 16sa in andelar i de fonder som
for fondforvaltarens rikning ir registrerade hos PPM,

e att till PPM rapportera kostnader som tagits ur en fond pd det
sitt som PPM vid var tid anvisar,

e att limna en rabatt (prisreduktion) till PPM p4 de foérvaltnings-
avgifter som tas ut ur fonderna,

e att gentemot PPM inte tillimpa ndgra insittnings- eller uttags-
avgifter eller uppstilla ndgra krav pd minsta belopp f6r handel i
en fond, och

e att Idpande hilla PPM informerad om omstindigheter som kan
ha betydelse fér samarbetet mellan parterna, sdsom indrade
administrativa rutiner, bryttider foér handel, planerade fusioner
m.m.

I samarbetsavtalet med PPM tillimpas samma avtalsvillkor i fér-
hillande tll samtliga fondf6rvaltare. Samarbetsavtalet har alltsd
formen av ett standardavtal, vilket motiveras av administrativa skil
och intresset av att behandla alla fondférvaltare lika.

De formella kraven for att en fond skall registreras fér delta-
gande 1 premiepensionssystemet dr foljande:

e en fond som hér hemma inom EES skall uppfylla kraven i
EG:s s.k. UCITS-direktiv, !

e att fonden dr godkind av eller anmild till Finansinspektionen
enligt lagen om investeringsfonder, och

o att fonden uppfyller samtliga krav som stadgas i de allminna
villkoren 1 samarbetsavtalet.

En fond som inte hér hemma inom EES kan, efter yttrande frin
Finansinspektionen, bli aktuell for registrering om fonden uppfyl-
ler krav motsvarande de som stills i UCITS-direktivet.

UCITS-fonder ir virdepappersfonder enligt lagen om invester-
ingsfonder och ir den helt dominerande fondkategorin pi den
svenska marknaden. Alla stérre kinda fonder dir merparten av all-
minhetens fondsparande ligger ir UCITS-fonder.

"WUCITS star for engelska Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
For en nirmare genomging av de krav som UCITS-direktivet stiller upp, se prop.
2002/03:150 En lag om investeringsfonder.
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UCITS-direktivets regler syftar till att tillhandahilla ett grund-
liggande konsumentskydd fér spararnas fondandelar. Direktivet
innehdller dirfér regler om bla. auktorisation av fondférvaltaren
och dess organisation, regler om information till andelsigarna samt
placeringsbestimmelser. I det senare avseendet skall fondférvalta-
ren tillimpa principen om riskspridning samt ge spararna mojlighet
att fi sina andelar dterkopta eller inl6sta av fonden'.

Medel som ingdr i en UCITS-fond fir enligt direktivet och lagen
om investeringsfonder placeras i aktier och andra virdepapper.
Dock fir fondmedlen som huvudregel inte placeras till mer dn fem
procent av fondvirdet i en enskild tillgdng. Fonden fir dock ha upp
till fyra innehav dir exponeringen i varje innehav uppgér till tio
procent av de samlade tillgdngarna. Detta innebir att en UCITS-
fond som ligger precis pd dessa grinser miste ha minst 16 olika in-
nehav.”

En fond som ingr i premiepensionssystemet mdiste fortldpande
uppfylla kraven f6r registrering. Om en fond inte lingre uppfyller
kraven for registrering kommer fonden att avregistreras hos PPM.

En konsekvens av att systemet dr 6ppet, ir att PPM vid en
eventuell registrering inte skall géra ndgon bedémning av om fon-
den 1 6vrigt dr limplig att ingd i systemet. PPM skall t.ex. inte gora
nigon kommersiell bedémning av fonden och kan inte heller avvisa
en fond pi den grunden att motsvarande fonder redan tillhanda-
hills i systemet av andra fondférvaltare och dirfér inte behover
finnas med i sortimentet."*

Avgifter f6r kop eller inlésen som tillfaller fondférvaltaren eller
annan fir inte tillimpas mot PPM.

Premiepensionssystemet har attraherat ett stort antal fondfér-
valtare och fonder. Antalet fonder uppgick vid utgdngen av sep-
tember 2005 till 705 och dessa fonder férvaltades av 82 fondbolag.

12 For nirvarande diskuteras och férbereds ett nytt UCITS-direktiv inom EG-kommissio-
nen. Detta arbete omfattar bla. ytterligare klargéranden angdende de tillgingar som skall
vara tillitna. En av grundpelarna 1 UCITS-direktivet ir att en fond frimst skall investera 1
likvida, finansiella instrument, men det finns ett behov av att ta till vara den utveckling pa de
finansiella marknaderna som framfér allt sker betriffande private equity och hedgefonder.
EG-kommissionen har féreslagit att ny lagstiftning betriffande tilldtna tillgingar skall antas
under mars—april 2006. Under hosten 2005 avser EG-kommissionen dven att foresld nya
rekommendationer om derivat och standardiseringen av fondinformationen i de s.k. for-
enklade prospekten.

! Andra fonder, t.ex. svenska s.k. specialfonder (tidigare benimnda nationella fonder) ir
emellertid inte tillitna i premiepensionssystemet.

" Det finns dock undantag frdn denna princip. Premiepensionsmedel fir inte placeras i en
fond som kan dela ut medel till andra in andelsigare i fonden. Regeln triffar 1 férsta hand
s.k. ideella fonder, som delar ut medel till olika ideella indam4l. Sidana fonder kan siledes
inte registreras hos PPM.
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PPM har sedan starten beslutat begrinsa det antal fonder en fond-
forvaltare fir ha registrerade i systemet. En fondférvaltare far i1 dag
ha hégst 25 fonder registrerade i premiepensionssystemet. Nir
flera sidana fondférvaltare ingdr 1 samma forvaltargrupp, far dock
sammanlagt hogst 50 fonder registreras for de fondférvaltare som
ingdr 1 gruppen. Delfonder (s.k. sub-funds) skall i detta samman-
hang riknas var for sig.

Sjunde AP-fonden lyder under samma &vergripande regelverk
som giller fér Férsta—Fjirde AP-fonderna'® (utom si vitt avser pla-
ceringsreglerna), och dessutom under tillimpliga delar av lagen om
investeringsfonder. Utdver den senare lagens bestimmelser om
placeringsinriktning ir Sjunde AP-fonden férhindrad att férvirva
mer dn fem procent av rostetalet 1 ett svenskt eller utlindskt aktie-
bolag och ir i normalfallet férhindrad att utéva rostritt i ett
svenskt aktiebolag. Sjunde AP-fonden tillhandahiller vid sidan om
Premiesparfonden ocksd Premievalsfonden 1 full konkurrens med
de 6vriga fondleverantdrernas fonder pd PPM:s fondtorg. Sivil
Premiesparfonden som Premievalsfonden kategoriseras som glo-
bala aktiefonder, men de kombinerar placeringar 1 aktier, rintebi-
rande virdepapper och alternativa placeringar. Premiesparfondens
forvaltade medel motsvarar 30,6 procent av de totala medlen i pre-
miepensionssystemet medan Premievalsfondens andel uppgir till
0,89 procent (september 2005).

Prisreduktionssystemet

PPM:s verksamhet skall enligt gillande regleringsbrev pd sikt
tickas med avgifter som tas ut frdn pensionsspararnas premiepen-
sionskonton. Inledningsvis kan konstateras att avgifterna ir av
central betydelse fér den framtida pensionen till f6ljd av lingden pd
investeringen och “rinta-pi-rinta” effekten. Aven smi avgifter kan
pa lingre sikt gropa ut premiepensionens storlek.

Fondférvaltning karaktiriseras av inte obetydliga skalférdelar, se
vidare kapitel 6. En stor del av kostnaderna i ett fondbolag ir fasta
eller 6kar inte tillndrmelsevis i samma takt som intikterna 6kar om
det forvaltade kapitalet 6kar genom infléde och eller virdeskning.

PPM placerar &rligen ansenliga belopp (drygt 23 miljarder kro-
nor 2005) i fonder for 5,4 miljoner pensionssparares rikning. PPM
skoter en stor del av den administration och information som an-

' Se lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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nars skulle ligga pd fondférvaltarna. Kostnaden fér exempelvis
kontohillning, drsbesked och fondinformation blir dirigenom ligre
for fondforvaltarna.

I forarbetena till premiepensionssystemet foreslogs att PPM bor
f2 mojlighet att forhandla med de fondférvaltare som wvill delta i
systemet om priset pa férvaltartjinsten och om s.k. prisreduktion.'

Nirmare bestimmelser om prisreduktionen finns nu inférda i de
samarbetsavtal som sluts mellan PPM och fondférvaltarna, och in-
nebir att PPM fir rabatt pd de férvaltningsavgifter som fondfor-
valtarna tar ut. Rabattens storlek beror pd storleken pd fondens av-
gift och PPM:s totala innehav 1 fonden. De rabatter som f6rvaltarna
dterbetalar till PPM 3terinvesteras i sin helhet i respektive fond for
pensionsspararnas rikning. I ett lingre tidsperspektiv dr syftet med
prisreduktionen att f& ned premiepensionssystemets kostnader ge-
nom att stordriftsférdelar skall sl3 igenom.

Den avgift som prisreduktionen baseras pd ir bestimd att mot-
vara Total Expense Ratio (TER)."” I denna definition ingir alla
kostnadsposter tagna ur fonden utom transaktionskostnader, rin-
tekostnader, valutakursforluster och kupongskatt. Uppgifterna be-
girs in av PPM under det forsta kvartalet varje ir. Eftersom det
kommande &rets kostnader di inte ir kinda, anvinds foregiende
ars kostnadsuttag som grund. En procentsats av respektive fonds
TER utgor alltsd prisreduktionen, men avgiften reduceras forst
med ett fritt kostnadsuttag. I princip ir prisreduktionen ligre for
fonder med liga avgifter in f6r fonder med héga avgifter.

Rabattnivin och det fria kostnadsuttagets nivd ir olika beroende
pd hur mycket premiepensionsmedel som placerats 1 respektive
fond. Prisreduktionen ir progressiv vilket innebir att ju mer pre-
miepensionsmedel som placeras i en fond, desto stérre ir den pro-
centuella rabatt som betalas tillbaka till de pensionssparare som
placerat sina medel i den fonden. Denna konstruktion motiveras av
att pensionsspararna skall kunna dra nytta av de skalférdelar som
finns inom fondférvaltning'. T tabell 2.2 nedan redovisas de olika
stegen 1 prisreduktionsmodellen.

16 Se prop. 1997/98:151, 5. 413 {.

7 Tidigare anvindes forvaltningsavgiften samt vissa dvriga kostnader som definition av avgif-
ten. Denna definition byttes ut 2004 mot TER, som tydligare definierar vilka kostnadskom-
ponenter som skall ing, samt ir ett internationellt vedertaget begrepp.

18 Jimfor SOU 2002:104, s. 77 ff.
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Tabell 2.2 PPM:s prisreduktionsmodell (rabattrappan)

Intervall Fritt kostnadsuttag Rabattniva
0-70 0,40 % 25%
70-300 0,35 % 65 %
300-500 0,30 % 85 %
500-1 000 0,25 % 90 %
1 000-3 000 0,25 % 95 %
3000-7 000 0,15 % 95 %
>7000 0,12 % 96 %

Berikningen av nettoavgiften (dvs. den avgift som pensionsspa-
rarna far betala sedan rabatten riknats av) gors dag for dag utifrdn
storleken pd de premiepensionsmedel som finns placerade i fonden
respektive dag. En uppskattning av den kommande nettoavgiften
for pensionsspararna beriknas utifrdn storleken pid de placerade
premiepensionsmedlen i bérjan av ret. Denna uppgift anvinds i
den fondinformation som PPM limnar i fondkatalogen, fondfakta-
bladen och pd myndighetens webbplats och syftar till att vara ett
beslutsunderlag f6r pensionsspararna vid deras val eller byte av
fond. Pensionsspararna kan ocksé bestilla ett kostnadsbesked frin
PPM som informerar om hur mycket férvaltningen av deras fonder
faktiskt har kostat under féregdende ir. I kontobeskedet redovisas
hur ménga kronor som tagits ur varje fond som en pensionssparare
har haft under kalenderdret. I dessa uppgifter redovisas férutom
TER idven transaktionskostnaderna eftersom syftet med informa-
tionen ir att ge en komplett bild av férvaltningskostnaderna.

Forvantningar pd premiepensionen

Forsikringskassan (FK) gor en ging om aret (i april) en samlad
redovisning av det inkomstgrundade &lderspensionssystemets
finansiella stillning och utveckling.” FK skall di ocksd gora en
framskrivning av systemets antagna ldngsiktiga utveckling.

FK utfér berikningar for tre olika scenarier. I varje scenario ir
antaganden avseende relevanta variabler i princip konstanta dver
hela berikningsperioden. De olika scenarierna visar sdvil total

YSe forordningen (2002:135) om Aarlig redovisning av det inkomstgrundade
3lderspensionssystemets finansiella stillning och utveckling. Redovisningarna ges ut i
publikationen Pensionssystemets irsredovisning.
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genomsnittspension 1 procent av genomsnittsinkomst fér olika
rskullar som inkomstpensionens och premiepensionens respektive
bidrag till denna genomsnittspension. Scenarierna visar vilket bi-
drag som premiepensionssparandet kan foérvintas ge utifrn de val
som de individuella pensionsspararna gjort.

Scenarierna utgdr frin att pensionsspararna gir i pension vid 65
ars &lder, men visar ocksd effekterna pd den genomsnittliga pen-
sionsnivin (genomsnittspension 1 procent av genomsnittsinkomst)
vid en férlingning av férvirvslivet s att livslingdsokningens effekt
pa pensionsnivan neutraliseras.

I basscenariot antas premiepensionen ge en avkastning om 1 ge-
nomsnitt 3,25 procent samtidigt som tillvixten i snittinkomst antas
vara 2,0 procent. Resultatet for olika drskullar blir féljande.

Diagram 2.1 Genomsnittspension vid 65 ar i procent av genomsnittsinkomst,
basscenariot

Livslangdsotokt

HE ML T Ay e '/"‘-.
| e e oy
Ll e TR —

[nkpmsEpension

a5 1] [+ il 3 a0 B5 o0
Fidelsodr

Killa: Pensionssystemets arsredovisning 2004.

Foér de yngsta rskullarna beriknas premiepensionen uppgd till i
genomsnitt nira 10 procent av snittinkomsten och inkomstpensio-
nen till omkring 42 procent av snittinkomsten. Premiepensionens
andel av den allminna pensionen i basscenariot beriknas for de
yngsta drskullarna féljaktligen till omkring 19 procent.

I det optimistiska scenariot antas premiepensionssystemet ge en
avkastning om i genomsnitt fem procent samtidigt som tillvixten i
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snittinkomst antas vara 2,8 procent. Resultatet for olika drskullar

blir féljande.

Diagram 2.2 Genomsnittsinkomst vid 65 ar i procent av genomsnittsinkomst,
optimistiskt scenario

Procent
70 Garantipension

fiiscwde o insangsseek]
" |I|”|| S T

50

Prémicspension
30
Inkomsipension
20
10
o THliggspension
340 45 50 55 &0 &5 ] 75 B0 85 &0
Fadelsedr

Kalla: Pensionssystemets &rsredovisning 2004.

For de yngsta rskullarna beriknas 1 det optimistiska scenariot
premiepensionen uppgd till omkring 12 procent av snittinkomsten
och inkomstpensionen till omkring 42 procent. Premiepensionens
andel av den allminna pensionen i det optimistiska scenariot be-
riknas foljaktligen till omkring 22 procent fér de yngsta drskul-
larna.

I det pessimistiska scenariot antas premiepensionssystemet ge en
avkastning pd i genomsnitt en procent samtidigt som tillvixten i
snittinkomst antas vara en procent. Resultatet f6r olika &rskullar

blir f6ljande.
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Diagram 2.3 Genomsnittsinkomst vid 65 ar i procent av genomsnittsinkomst,
pessimistiskt scenario
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Kalla: Pensionssystemets arsredovisning 2004.

For de yngsta arskullarna beriknas i det pessimistiska scenariot
premiepensionen uppg?d till omkring 8 procent av snittinkomsten
och inkomstpensionen till omkring 40 procent. Premiepensionens
andel av den allminna pensionen i det pessimistiska scenariot be-
riknas féljaktligen till omkring 17 procent fér de yngsta &rskul-
larna.

Andra former av pensionssparande

Pensionssystemet brukar beskrivas i termer av tre pelare. Den for-
sta pelaren utgérs av statlig pension, den andra av avtalade tjinste-
pensioner och den tredje pelaren av privata pensionsférsikringar.

Den enskildes totala pension kommer siledes frin flera hill in
frén 8lderspensionssystemet. Omkring 90 procent av de férvirvs-
arbetande fir dven kollektivavtalad tjinstepension frin sina arbets-
givare. Dessa tjinstepensioner regleras i éverenskommelser mellan
arbetsmarknadens parter i fyra avtalsomriden. I likhet med pre-
miepensionssystemet dr tjinstepensionerna till vissa delar premie—
baserade. De kollektivavtalade tjdnstepensionerna sk1l]er sig 4t be-
triffande startdlder. Till skillnad frin premiepensionssystemet
bérjar intjiningen frin som ligst 21 rs 3lder.
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Tabell 2.3 Avgiftshestimda kollektivavtalade tjanstepensioner
Privatanstéllda Kommunal- och Privatanstéllda  Statsanstéllda
inom LO-omrédet landstings- tidnsteman
anstallda
Startalder 21 ar 21 resp. 28 ar 28 ar 23 resp. 28 ar
Inbetalningar 3,5 % av Frén 21 ars alder: 2 % av arslon Fran 23 ars alder:
pensionsmedforande  3,5-4,5 % av 2,3% av
[6n pensionsgrundande pensionsgrundande
inkomst under inkomst upp till 30
taket. inkomstbasbeloipp.2,3

Kélla: SOU 2003:91.

Fran 28 arsalder:
1-1,1 % av
inkomsten dver
taket.

procent av arslon fran
och med 23 ars alder.

Fran 28 ars alder:
2,0 procent av
|dnesumman

Mainga pensionssparare har ocksd ett privat pensionssparande. Det
finns ca 2,9 miljoner pensionsférsikringar enligt Sveriges Forsik-
ringsférbund. Av dessa ir ca 80 procent traditionella pensionsfor-
sikringar och ca 20 procent fondférsikringar.”® Nysparandet i pri-
vata pensionsférsikringar ir omkring dubbelt s& stort som pre-
mieinsittningarna i premiepensionssystemet. Sparandet i det
systemet ir storleksmissigt omkring en femtedel i férhillande till
sdvil det privata pensionssparandet i hushéllens portfslj av finansi-
ella tillgingar som pensionssparandet i tjinstepensioner.

2 Uppgifter fran Sveriges Forsikringsforbund. Antalet personer som pensionssparar ir ligre

in 2,9 miljoner eftersom en person kan ha fler in en pensionsférsikring.
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Diagram 2.4  Olika former av pensionssparande
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Kéllor: Finansinspektionens Sparbarometer, SCB och PPM.2!.

Ovwrigt finansiellt sparande

Det 6vriga finansiella sparandet kan ocksd anvindas f6r pensions-
indamil. Detta sparande har genomgitt stora férindringar under
de tv4 senaste decennierna. Detta framgar av tabell 2.4

Tabell 2.4 Ovrigt sparande i hushallens finansiella tillgangar i procent av totala
finansiella tillgangar??

Sparform 1980 1990 2004
Bankinlaning 8,86 % 5,23 % 3,25%
Obligationer 13,15% 9,39 % 407 %
Aktier 8,56 % 15,22 % 19,19 %
Fondandelar 0,41 % 10,55 % 14,21 %
Kélla: SCB.

2 Siffrorna fér det individuella férsikrings- och pensionssparandet inkluderar inte sparandet
1 premiepensionssystemet.

2 Fondandelar exkluderar fondandelar i forsikringssparande. Procentsatserna ir beriknade
pd summan av de finansiella tillgingarna exklusive bostadsrittsandelar och kollektivt forsik-
ringssparande samt statens férsikringssparande.
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Aktier och fondandelar har 6kat sin andel av de finansiella tillging-
arna.

Fonder har sedan linge varit en del av det allminna privata spa-
randet. 1978 inférdes skattesubventioner f6r sparande i s kallade
skattefonder och skattesparkonton. Sparandet i skattefonderna
byggde pd ménatliga insittningar, som placerades i svenska borsak-
tier. Denna sparform kom senare att ersittas av s.k. allemansfon-
der. Dessa initiativ bidrog till att det regelbundna ménadssparandet
i aktier och fonder blev en del av minga svenskars privatekonomi
och kom att prigla sparbeteendet i landet. Omkring 72 procent av
alla vuxna i 8ldern 18-74 &r har ett vanligt fondsparande utdver
premiepensionen.” Nir premiepensionssystemet inférdes hade
ménga minniskor erfarenhet av fondsparande i allminhet.

Aven om 6vrigt fondsparande och direkt dgda aktier kan anvin-
das for pensionsindamal, skiljer sig detta sparande i nigra visent-
liga avseenden frin sparandet inom ramen {ér premiepensionsspa-
randet. De f6rstnimnda sparformerna omfattar exempelvis inte
nodvindigtvis ett lika l8ngt tidsperspektiv som sparandet inom ra-
men fér premiepensionssystemet.

3 Uppgift frin rapporten ”Fondsparande i ett 10-irsperspektiv 1994-2004”, utgiven av
Fondbolagens Forening..
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3 Pensionsspararnas
forutsattningar for
pensionsforvaltning

3.1 Teoribildning kring individers beslutsfattande

Av utredningsdirektiven framgdr att pensionsspararnas forutsitt-
ningar att férvalta sin premiepension bér vara en viktig parameter
nir premiepensionssystemet skall utvirderas och reformeras. I det-
ta kapitel beskrivs den forskning som bedrivits kring individers
beslutsfattande och som ligger till grund fér utredningens arbete.

Inom forskningsomridet behavioral finance, som fér samman
teoribildningen inom framfér allt psykologi och finansiell eko-
nomi, finns resultat som visar att individer i minga situationer inte
fattar beslut utifrdn principerna om férvintad nyttomaximering,
eftersom de har svirt att analysera komplexa beslutssituationer
med osikra utfall. Istillet fattar de beslut med hjilp av genvigar
och tumregler.

Ett annat forskningsresultat dr att individer ofta har en for stark
tilltro till den egna fé6rmigan.' Sjilvéverskattning ar ett vanligt stu-
derat fenomen inom psykologin. Studier av sjilvoverskattning vid
finansiella beslut har visat att detta ir ett vanligare fenomen nir ni-
gon har ofullstindig kunskap (“halfway knowledge”) och tror att
kunskapen ir stérre dn vad den dr. Detta innebir till exempel att
kunskapen anvinds utan forsok att skaffa den ytterligare informa-
tion som egentligen behdvs. Individer skiljer ocksi ofta pd vem
som har ansvaret f6r goda respektive diliga utfall, vilket riskerar
forstirka dvertron pd den egna férmigan.’

Det finns en tendens att dverskatta den information som man
har nir man samlat mycket information. Fértroendet f6r en be-
démning eller ett beslut tenderar att vixa ju mer information man
har, men kvaliteten pd beslutet sjunker snarast vid stérre mingder
information. Endast en liten del av informationen utnyttjas.

! Anderson (2004).
? Hirshleifer (2001).
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I en experimentell studie genomférd av psykologer visade sig
sjilvoverskattningen vixa med 6kad erfarenhet. Sjilvoverskattning
innebir ocksd att vinster blir mindre 6verraskande och uppfattas
som sjilvklara medan forluster upplevs som svirforklarliga och
smirtsamma.’ Dessutom virnar individer sin upplevda kompetens
genom att inte erkinna att felaktiga beslut har fattats.* Detta tyder
pd att det ir mycket svdrt att avgora nir och om den enskildes kun-
skaper ir tillrickliga. Det visar pd ett starkt behov av beslutsstod
och hjilp med uppféljning av fattade beslut.

Det ir vidare svirt att rubba individers uppfattning om en speci-
fik frigestillning med ny information som strider mot den befista
uppfattningen. Ny information som stirker den pi egen erfarenhet
baserade uppfattningen tas diremot girna emot. Ny information
maste vara mycket dvertygande fér att uppviga vad erfarenheten
siger.” I annat fall blir det den egna erfarenheten som formar for-
vintningarna trots att minga nya faktorer skulle behéva beaktas.
Osikerhet om framtiden kan innebira att individer endast kan vara
delvis rationella och det finns en grins for 1 vilken utstrickning in-
divider klarar att soka efter den bista 16sningen — individer nojer
sig dirmed med ett tillfredsstillande resultat.’

En f6ljd av detta ir att befintlig kunskap anvinds utan att ytter-
ligare information eftersoks, trots att det kan behdvas. Sirskilt som
det dr forenat med kostnader att inhimta kunskap, framforallt i
termer av tid. Det finns dirfor en grins for hur stor effekt som in-
lirning kan forvintas i pd det slutliga resultatet. Méjligheten att
inom &verskidlig tid héja den allminna kunskapsnivin kring finan-
siellt sparande ir sm3, samtidigt som det stdr klart att sddana initia-
tiv pd lingre sikt kan férbittra minniskors férmédga att géra finan-
siella val.”

> Mellers 2000.

* Brehmer (1992).

> Wirneryd 2004.

¢ Termen bounded rationality syftar till att beskriva detta, se t.ex. Simon (1955) och Cyert
and Marsh (1963).

7 Studier i USA av delstater som infért uppdrag till utbildningsvisendet om s3 kallad *finan-
cial education” visar att det tar tid for sidana reformer att {4 genomslag, se t.ex. Bernheim et
al (2001).

60



SOU 2005:87 Pensionsspararnas forutsattningar for pensionsforvaltning

3.2 Svarigheter i langsiktig pensionsforvaltning

Utredningens bedomning: Att sitta samman och direfter f6rvalta
en portfdlj avsedd for pensionssparande ir en komplex process.
Det krivs sdvil kunskaper som engagemang for att resultatet skall
bli lyckat. Alla pensionssparare kan dock inte férvintas ha tillrick-
liga kunskaper eller engagemang for att férvalta en fondportfslj. En
pensionssparare som viljer att forvalta sin fondportfslj sjilv beho-
ver erbjudas ett vil utformat beslutsstéd medan den pensionsspa-
rare som viljer att limna ifrén sig placeringsbesluten skall f en pla-
cering som ir anpassad efter pensionsspararens behov.

Pensionsreformen innebar att pensionsspararen fitt ansvaret for
forvaltningen av sina premiepensionsmedel. Premiepensionen ir
beroende av de placeringsbeslut som spararen fattar. Inledningsvis
har generella iakttagelser av individer som beslutsfattare behand-
lats. I det foljande behandlas vilken betydelse dessa iakttagelser kan
ha f6r pensionsspararnas férutsittningar att forvalta premiepen-
sionsmedlen.

Utgdngspunkten for premiepensionssystemet ir att pensionsspa-
rarna skall vilja fonder och sitta samman och férvalta en fond-
portfolj. Férvaltning av pensionsmedel ir emellertid ett omride
som 1 hog utstrickning kriver formiga till s.k. dynamiskt besluts-
fattande. Begreppet dynamiskt beslutsfattande kan sammanfattas
pa foljande sitt:

e Det kriivs ofta en sekvens av delbeslut for att det slutliga beslutet
skall kunna fattas.

e Enskilda delbeslut 1 beslutssekvensen dr beroende av varandra.

e Beslutsfattandet paverkas negativt om det forutsitter att besluts-
fattaren avgrinsar och bedomer varje beslutssteg var och ett for

s1g.

Foér att kunna sitta samman en fondportfélj 1 premiepensions-
systemet krivs, som inom all kapitalférvaltning, att pensionsspara-
ren fattar en serie sammanhingande och av varandra beroende be-
slut. Kinnetecknande ir att varje enskilt beslut kriver noggranna
overviganden. Pensionsspararen bor besluta vilken den risknivd
som placeringen skall exponeras mot; samt premiepensionsmedlens
fordelning mellan olika tillgingsslag. Genom att kombinera till-
gingsslag med olika riskegenskaper uppnids en diversifiering i fond-
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porttoljen. P4 detta sitt kan en effektiv portfélj sittas samman som
maximerar avkastningen vid en given risknivd. Pensionsspararen
skall vidare vilja vilken fondférvaltare som skall fi férvaltnings-
uppdraget. Innan sjilva férvaltarvalet bor pensionsspararen ocksa ta
stillning till vilken férvaltningsmodell som skall viljas, dvs. vilken
fondtyp som medlen skall placeras i (generationsfond, blandfond
eller i systemets tillgdngsslagsfonder (aktie- och rintefonder).
Detta beslut ir viktigt eftersom de olika fondtyperna representerar
olika férvaltningsformer som stiller olika krav pd uppféljning frin
pensionsspararnas sida (se kapitel 11). Forskningen kring dyna-
miskt beslutsfattande visar att individer ir diliga pd att formulera
mal, lira av erfarenhet och att se de indirekta konsekvenserna av ett
beslut.® Individer glémmer litt relevant information och kapacite-
ten att hantera manga faktorer pa en gdng ir begrinsad. En sirskild
svirighet med pensionssparande i allminhet och sparande i premie-
pensionssystemet 1 synnerhet dr att sparandet ir mycket lingsik-
tigt. Detta dkar komplexiteten i beslutsfattandet och stiller stora
krav pd kontinuerlig uppféljning av fattade beslut.

Att sitta samman och direfter forvalta en portfslj avsedd for
pensionssparande ir alltsd en komplex process. Nir det giller pen-
sionsspararnas forutsittningar att klara av detta i premiepensions-
systemet gor utredningen bedémningen att det krivs sdvil kunska-
per som engagemang for att resultatet i slutindan skall bli lyckat.
Alla pensionssparare kan dock inte férvintas ha tillrickliga kun-
skaper eller engagemang fér att forvalta en fondportfslj. Samman-
taget gor utredningen dirfor féljande bedémning. En pensionsspa-
rare som viljer att férvalta sin fondportfsl;j sjilv behover erbjudas
ett vil utformat beslutsstéd medan den pensionssparare som viljer
att limna ifrdn sig placeringsbesluten skall fi en placering som ir
anpassad till pensionsspararens behov (se vidare resonemang i ka-
pitel 7).

Nedan féljer exempel av olika svirigheter som pensionssparare
stills inf6r 1 sin pensionsférvaltning. Exemplen ir tagna frin forsk-
ningen kring pensionssparares beteenden.

$ Brehmer (1992).
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Premiepensionen dr en del av en belbet

Normalt 6kar pensionsspararnas inkomst fram till ungefir 55 ars
8lder for att sedan lingsamt minska fram till pensioneringen. Efter
pensioneringen dr inkomsten p4 en lig konstant nivd. Pensionsspa-
rande blir dirfor ett verktyg att férdela konsumtion och sparande
over livscykeln.

Eftersom syftet med pensionssparandet ir att jimna ut konsum-
tionen 6ver tid maste pensionsspararen ocksd ta hinsyn till sina
ovriga tillgingar. Risken i1 premiepensionssystemet kan inte be-
traktas isolerat. Hinsyn méste ocks tas till risken i individens &v-
riga investeringar.

Overgripande bestir en pensionssparares totala férmogenhet av
tvd delar. Den forsta delen bestar av finansiella och reala tillgingar,
den andra av pensionsspararens humankapital. Pensionsspararen
kan ha ett finansiellt sparande p& annat hill in inom &lderspen-
sionssystemet, t.ex. genom sin tjinstepension eller sitt privata pen-
sionssparande. Virdet av en individs humankapital bestir av nuvir-
det av all framtida inkomst frin férvirvsarbete. Aven om human-
kapitalet inte ir omsittningsbart, ir det ofta den stérsta delen av en
individs totala férmogenhet. Detta giller sirskilt f6r yngre som i
regel har betydligt mer humankapital dn finansiellt kapital.

Investeringen 1 humankapitalet ir f6r de allra flesta pensionsspa-
rare forknippad med en l3g risk, motsvarande risken i en obliga-
tionsinvestering. Det beror pd att l6neinkomsten for de allra flesta
minniskor varierar férhdllandevis lite 6ver tiden. Det betyder att
individen vid unga &r kan ha en hég risk 1 sitt finansiella sparande
utan att risken i individens samlade portfélj blir hég — individens
humankapital ir stort och kompenserar for risken i de finansiella
placeringarna. Nirmare pensioneringen ir humankapitalet mindre
vilket betyder att risken i den finansiella placeringen bér dras ned.

Storleken pd pensionsspararens férvintade inkomstpension ir
relaterad till sdvil virdet pd individens humankapital som virdet pd
pensionsspararkollektivets humankapital, eftersom inkomstpensio-
nen utvecklas i takt med tillvixten i den svenska ekonomin.” Risken
i denna ”placering” ir dirmed l3g och kan jimstillas med en obli-
gationsplacering.

Vid valet av hur premiepensionsmedlen skall placeras, bér pen-
sionsspararen sdledes ta hinsyn till risken 1 sitt humankapital. Ge-
nom att ta sddan hinsyn vid placeringsvalet kan pensionsspararen

? For vissa pensionssparare pdminner risken i humankapitalet mer om en aktieplacering.
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balansera riskerna i férvaltningen av premiepensionsmedlen mot
riskerna i inkomstpensionen och det &vriga pensionssparandet.
Aven garantipensionen ir hir av betydelse. Denna beror emellertid
inte pd det verkliga utfallet i premiepensionen, utan endast pd en
schablonberiknad premiepension

Betriffande sambandet mellan placeringsval och risk 1 humanka-
pital visar statistisk analys & ena sidan att pensionssparare 1 yrken
med hog arbetsloshet dr mindre benigna att investera i fonder med
hég risk, vilket skulle tyda p4 ett rationellt val. A andra sidan visar
resultaten att pensionssparare som har l8ga inkomster tar hogre
risker 4n vad som ir motiverat."

Pensionsspararnas syn pa valfribet

Det kan tyckas vara en sjilvklarhet att fler valméjligheter ir bittre.
Inom psykologin framhills att méjligheten till personligt val 6kar
individers motivation, kinsla av kontroll, utfall och generella vil-
befinnande. De flesta studier av individuella val ir emellertid gjorda
1 experiment 1 vilka antalet alternativ ir begrinsat. Under senare &r
har psykologer intresserat sig for vad som hinder nir valmingden
okar fran ett litet till ett stort antal alternativ. Resultatet frin dessa
studier visar att nir antalet alternativ 6kar och skillnaden mellan de
olika alternativen blir mindre, fir individer allt svirare att fatta be-
slut. Individer uppger att de tycker om sjilva processen men att de
ir mer osikra pd vad det ”ritta valet” dr nir valmingden ir stor.
Resultatet blir i dessa fall att de avstar frin att vilja."

Det har med hjilp av experiment gjorts sirskilda undersékningar
om vad individer tycker om att sjilv vilja sammansittningen av sina
pensionsportfoljer. Experimenten syftade till att underséka om in-
divider féredrar den egna portféljen framfér median- eller genom-
snittsportfoljen for alla pensionssparare 1 systemet. I ett experi-
ment ombads universitetsanstillda i Kalifornien som omfattades av
en tjinstepension med finansiella konton att rangordna utfallet frin
tre portfdljer utan att veta vilken som var vilken."”? Utfallet mittes
som den férvintade pensionsinkomsten frdn placeringsvalet och de
tre portféljerna bestod av den férsikrades egen portfél), den ge-
nomsnittliga portféljen bland alla férsikrade och medianportféljen

10 Se Palme och Sundén (2004).

""De gjorda experimenten omfattade val mellan olika marmelad- och chokladsorter,
Iygengar och Lepper (2000) och Lowenstein (1999).

12 Benartzi och Thaler (2002).
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bland alla pensionsspararna i systemet. De anstillda rankade medi-
anportféljen som den bista medan den egna portféljen kom pd sista
plats.

I ett annat experiment fick anstillda vid ett féretag med ett lik-
nande system som premiepensionen mojlighet att lita foretaget
utforma portféljen. De som inte ville ha féretagets portfsl; tillits
gora sitt eget val bland ett stort utbud av fonder. De anstillda fick
sedan ranka sin egen portfélj, den som valts av féretaget och en
genomsnittlig portfélj efter avkastning och risk. En majoritet av de
anstillda (iven de som valt sin egen portfslj) ansdg att den till-
gingsfordelning som valts av féretaget var den bista.

En férklaring till resultaten i experimenten ir att pensionssparare
har svrt att vilja en sammansittning av fonder som matchar den
egna riskprofilen. Detta kan bl.a. bero pi att preferenser inte ir
entydiga eller att det dr svdrt att omsitta en riskpreferens till en
fondportfsl;.

Slutsatsen ir att ett stort antal alternativ kan vara passiverande.
Nir ett basalternativ erbjuds i fonderande pensionsordningar har
det ocksa visat sig att pensionssparare har en benigenhet att vilja
detta alternativ i stor utstrickning (default bias).” Det har ocks3
visat sig att pensionssparare har en tendens att féredra placerings-
alternativ som inte kriver nigon aktivitet eftersom de ir av upp-
fattningen att det finns anledning att i stdrre utstrickning &ngra ett
aktivt beslut dn ett passivt (omission bias)." Om dessa tendenser
blir framtridande, finns en risk f6r att pensionssparare i betydande
utstrickning inte viljer en risknivd som passar deras specifika situ-
ation.

Brister i diversifiering

Studier pd amerikanska data visar att pensionssparare sillan diver-
sifierar sina portféljer utan har antingen fér hég koncentration av
aktier eller rintebirande tillgdngar i sin portfélj."”

Individer som trots allt forséker diversifiera sina portfoljer foljer
ofta enkla tumregler. Detta giller 1 synnerhet om utbudet av fonder

B Johnson et al (1992).

! Spranca et al (1991) och Kahneman och Miller (1986). Detta i kombination med riskaver-
sion innebir att eventuell nytta som uppkommer genom aktivitet ir mindre in den nytto-
forlust som skulle uppkomma om individen ingrade sin inaktivitet, se Baron och Ritov
(1994).

> Munnell och Sundén (2004).

65



Pensionsspararnas forutsattningar for pensionsforvaltning SOU 2005:87

ir stort. En sddan tumregel ir den s.k. 1/n-strategin, vilken innebir
att pensionspengarna fordelas lika mellan antalet alternativ.'® En
sddan strategi skulle kunna leda till en diversifierad portfélj, men
om utbudet av fonder ir stort och domineras av aktiefondskatego-
rier, tenderar strategin att leda till en alltfér stor aktieandel i port-
foljen. I premiepensionsvalet dr pensionsspararen begrinsad till att
vilja fem fonder, s3 det ir inte mojligt att f6lja en 1/n-strategi. En
variant av en enkel tumregel 1 premiepensionsvalet skulle kunna
vara att férdela premiepensionsmedlen i lika stora delar bland de
valda alternativen sd att det sker en uppdelning mellan de olika ka-
tegorier som fonderna placerats 1.

Ett annat vanligt misstag dr att investera en alltfér stor andel i
tillgdngar 1 sitt eget land (home bias) eller 1 det egna foretaget eller
sektorn.”” En sidan strategi innebir att risken i de finansiella
tillgdngarna exponeras mot samma region eller sektor som human-
kapitalet exponeras mot. En férklaring till varfér individer viljer en
sddan strategi dr att de kinner storre fortroende f6r den egna eko-
nomin eller sektorn och tycker sig ha bittre kunskaper om dess
framtida utveckling." Fér en svensk investerare som placerat pi
detta sitt blir resultatet att en nedgdng i den svenska ekonomin inte
bara piverkar virdet pd humankapitalet utan ocksd virdet pd det
finansiella kapitalet. Atminstone en del av pensionskapitalet bor
placeras 1 utlindska tillgingar for att en diversifiering skall uppnas.

Svdrigheter forknippade med att utvirdera fondforvaltares kvalitet

Det ir svirt f6r pensionsspararna att bedéma fondférvaltares och
fonders kvalitet. Pensionssparande ir som nimnts ldngsiktigt och
en slutlig utvirdering av hur framgdngsrik férvaltningen varit ges
inte férrin pensionen bérjar betalas ut. Som en konsekvens av detta
kan pensionssparare ha en benigenhet att vilja kinda fondbolag.
Det innebir t.ex. att nationella fondférvaltare viljs framfér ut-
lindska fondférvaltare och att fondférvaltare med etablerade varu-
mirken viljs framfér fondférvaltare med svagare varumirken.

16 Benartzi och Thaler (2001).

7 ”Home bias” har under de senaste dren blivit ett etablerat begrepp och har dokumenterats i
ett flertal studier inom olika discipliner. Se till exempel Lewis (1999).

¥ Den si kallade ”halo”-effekten kan vidare tjina som férklaring till detta fenomen. I
Hirshleifer (2001) ges ett antal referenser som visat att individer nir de finner positiva karak-
tiristika i ett fenomen ocks3 har littare att anse att det finns dvriga positiva karaktiristika for
det specifika fenomenet.
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Det ir ocksd vanligt att pensionssparare viljer beslutskriterier
som historisk aktiv avkastning och avgifter.

Studier har visat att sparare tenderar att vilja fondférvaltare som
varit framgdngsrika, t.ex. dvertriffat sitt index under ett par ars tid.
Utifrén detta kan pensionssparare dra for starka slutsatser om att
den tidigare prestationen tyder pd att férvaltaren dven fortsitt-
ningsvis kommer att vara skickligare in genomsnittet. Det finns
studier pd amerikanska data som visar att det finns viss sannolikhet
att en fond som presterar ett ddligt aktivt resultat 16per risk att
fortsitta gora det.”” Diremot finns inga beligg for att en fond med
bra avkastning fortsitter att vara bra.

En annan faktor som kan anvindas av pensionssparare som ur-
valskriterium idr fondavgifter. Avgifter ir emellertid inte nédvin-
digtvis relaterade till fondens kvalitet. Ett flertal studier pekar pd
att det dr svirt att pdvisa ett entydigt positivt samband mellan av-
gifter och avkastning.® En studie av efterfrigan pd indexfonder
visar att oerfarna fondviljare trots detta i stor utstrickning viljer
dyrare fonder, eftersom det finns en férvintan om att aktiva for-
valtare kommer att vara skickligare och dirmed leverera en bittre
avkastning.” I premiepensionssystemet har fonder med l3ga avgif-
ter visat sig vara populira bland pensionsspararna (se kapitel 4).

Avsaknad av justeringar over tid

Det krivs 16pande justeringar i portféljen eftersom aktier och rin-
tebirande tillgdngar har olika risk och férvintad avkastning. Den
tillgdngstordelning mellan aktier och rintebirande tillgingar som
ursprungligen valdes kommer dirmed att férindras. Normalt for-
vintas aktier ha en hégre avkastning in rintebirande virdepapper
pd ling sikt Detta innebir, sdvida inte portféljen rebalanseras, att
andelen aktier och dirigenom risknivin kommer att 6ka 6ver tiden.

Portféljen behdéver dven justeras med hinsyn tll att
pensionsspararnas riskprofil férindras i takt med att de nirmar sig
pensionsdldern. Detta beror pd riskférdelningen mellan finansiellt
kapital och humankapital. Ju nirmare pensionsildern pensionsspa-
raren ir, desto ligre blir virdet pd humankapitalet, eftersom antalet

' Hendricks, Patel och Zeckhauser (1993), Carhart (1997), Christopherson, Ferson och
Glassman (1998).

2 Se t.ex. Dahlquist, Engstréom & Séderlind (2000), Bechman & Ragnvid (2004), Blake et al
(1993), Gruber (1996), Carhart (1997) och Wermers (2000).

2! Hortacsu och Syverson (2004).
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kvarvarande arbetsféra &r blir firre. Samtidigt okar det finansiella
kapitalet 6ver tid. For att balansera risken i det totala kapitalet bor
aktieinnehavet minska med 8ldern. Studier pd amerikanska data vi-
sar emellertid att individer sillan rebalanserar eller dndrar tillgings-
allokering trots att de nirmar sig pensionsildern.
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4 Fondutbudet och
pensionsspararnas forvaltning

4.1 Utbudet av placeringsalternativ i
premiepensionssystemet

Utbudet av fonder i premiepensionssystemet har dkat kraftigt se-
dan starten. Vid tidpunkten foér det forsta fondvalet 2000 deltog
drygt 450 fonder i systemet. I slutet av september 2005 hade cirka
82 forvaltare anmilt 705 fonder 1 systemet. I genomsnitt hade varje
fondbolag 8.6 fonder anmilda och den fondgrupp med mest fonder
hade 36 fonder anmailda.

Fonderna i premiepensionssystemet ir ordnade i fondtyperna
rintefonder, aktiefonder, blandfonder och generationsfonder. Av
premiepensionssystemets fonder ir cirka 17 procent rintefonder,
72 procent aktiefonder, 7 procent blandfonder och 4 procent av
rintefonder.

Dessa fondtyper kan oversiktligt beskrivas pd foljande sitt.
Rintefonder placerar 100 procent av kapitalet i rintebirande virde-
papper utgivna av en stat, ett foretag eller ett kreditinstitut. Aktie-
fonder placerar minst 75 procent av fondens kapital 1 marknads-
noterade aktier eller i andra virdepapper dir virdeutvecklingen ir
kopplad till aktier. Ménga aktiefonder placerar dock betydligt
storre del in 75 procent i sddana virdepapper. Blandfonder placerar
1 bdde aktier och rintebirande virdepapper. En férvaltare for en
blandfond bestimmer vilken sammansittning av aktier och rinte-
birande virdepapper fonden skall ha beroende p3 vilken férvintan
forvaltaren har pd framtida avkastning pd respektive tillgdngsslag.
Generationsfonder placerar 1 bide aktier och rintebirande virde-
papper. En forvaltare f6r en generationsfond omplacerar medel frin
aktier till rintor 1 takt med att fondandelsigarna blir ildre.

Varje fondtyp ir sedan indelad 1 olika fondkategorier. Fér nirva-
rande delas fondutbudet in i 30 fondkategorier. I tabell 4.1 nedan
presenteras uppgifter om vilka fondkategorier som fér nirvarande
ingdr i premiepensionssystemet. Uppgifterna i tabellen ir berik-

69



Fondutbudet och pensionsspararnas forvaltning

SOU 2005:87

nade exklusive Premiesparfonden, som stir f6r 32 procent av det

totala kapitalet.

Tabell 4.1 Premiepensionssystemets fondutbud indelat i olika kategorier
(exklusive Premiesparfonden)’

Fondtyp fondkategori Antal Andel av Volatilitet,
fonder marknadsvérdet 3 ar

Aktiefonder Sverige 38 15,2 % 17
Sverige smabolag 10 2,0 % 19
Sverige index 8 28 % 17
Svenska och utlandska aktier 11 10,3 % 15
Norden 16 2,0% 18
Europa 47 32% 15
Euroland 12 0,7% 17
Europa/Euroland smébolag 16 1,0 % 14
Europa/Euroland index i 0,9 % 16
Nordamerika och USA 45 1,9% 18
Asien och Fjarran Ostern 46 2,0 % 20
Global 59 8,1% 15
Nya marknader 28 1,1% 21
Osteuropa 31 70% 22
Japan 29 0,8 % 22
Ovriga lander 22 09% 18
[T och kommunikation 28 2,1 % 26
Lakemedel 19 57% 19
Ovriga branscher 34 54 % 19

Blandfonder Svenska aktier och rantor 6 0,2% 9
Svenska och utlandska aktier 18 42 % 9
samt rantor
Utlandska aktier och rantor 27 1,1% 8

Generationsfonder ~ Pension om mindre 4n 10 ar i 36% 12
Pension om mindre 4n 20 &r i 54 % 15
Pension om mer 4n 20 ar 16 8.2 % 15

Réntefonder Sverige kort 22 1,0 % 0
Sverige lang 24 2,3% 3
Sverige realrdnta 4 0,2% 5
Europa och Euroland 28 0,1% 4
Ovriga utlandska 39 0,2 % 9

Totalt 704 100 %

Kalla: PPM.

! Uppgifterna ir fran sista september 2005.
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Som framgdr av hégra kolumnen 1 tabell 4.1 skiljer sig de olika
fondkategorierna i premiepensionssystemet med avseende pd deras
risknivd mitt som historisk volatilitet. Dessutom finns en stor
spridning inom respektive fondkategori i detta avseende I diagram
4.1 nedan illustreras skillnaden i riskniv inom varje kategori.” Stap-
larna i diagrammet visar den genomsnittliga volatiliteten for
respektive fondkategori och strecken visar skillnaden mellan de
fonder som haft hégst respektive ligst volatilitet inom respektive
kategori.

Diagram 4.1  Risken i fonduthudet per kategori
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HKalla: PPM.

Av tabell 4.1 framgar ocks3 att fonderna i de olika fondkategorierna
har attraherat pensionssparare i olika utstrickning. Exkluderas
Premiesparfonden ir fonderna inom aktiefondskategorierna Sve-
rige och Sverige och Utlindska aktier tillsammans mest populira
bland pensionsspararna. Det finns ocksi en betydande skillnad 1
popularitet ocksd mellan olika fonder pd fondniva. Kapitalet per
pensionssparare (marknadsvirdet som andel av antal gjorda val)
varierar en hel del mellan olika fonder. For cirka 500 av de drygt
700 fonderna varierar det placerade kapitalet mellan 5000 och

2 Risken 4ir mitt som volatilitet i irstakt.
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10 000 kronor per pensionssparare. I diagram 4.2 illustreras fordel-
ningen av kapitalet i systemet i antalet fonder exklusive Premie-

sparfonden.

Diagram 4.2 Fondernas andel av totala kapitalet
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Kélla: PPM.

En slutsats som kan dras frin diagram 4.2 ir att en stor del av
systemets samlade kapital dr placerat i ett begrinsat antal fonder.
Cirka 150 fonder stir for cirka 90 procent av kapitalet exklusive
Premiesparfonden. Minga fonder i systemet har alltsd en mycket
begrinsad kapitalandel. Nistan hilften av de fonder som ingir i
systemet har en mindre kapitalandel in en tiondels promille av
premiepensionssystemets totala kapital. Av systemets drygt 700
fonder har cirka 550 fonder en ligre kapitalandel in en promille.
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4.2 Redovisning av pensionsspararnas avkastning
4.2.1 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna’

Nir avkastningen 1 premiepensionssystemet belyses mdste hinsyn
tas till de omvirldsfaktorer som har pdverkat pensionsspararnas
avkastning. Aven om pensionsspararnas fonder minskat i virde kan
forvaltningen av kapitalet ha varit framgingsrik vid en jimforelse
med relevanta index. En allsidig utvirdering av férvaltningen forut-
sitter att den erhdllna avkastningen kan relateras till ndgot matt pd
den risk férvaltningen inneburit.

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna under perioden efter
forsta valet 2000 kinnetecknas av ytterligheter. Tre &r med svag
utveckling har f6ljts av tvd &r med stark utveckling. Under perioden
har de finansiella férhillandena varit expansiva och gynnat 3ter-
himtningen i den reala ekonomin. De senaste tvd dren har foreta-
gens vinstutveckling varit stark, vilket bidragit till betydande bérs-
uppgingar. Efter tre dr av fallande bérsutveckling steg MSClI:s
virldsindex med 25,8 procent under 2003 och med 11,8 procent
under 2004. Stockholmbérsen hade en likartad utveckling som de
internationella borserna och utvecklades svagt till och med augusti
fér att under resten av 2004 stiga kraftigt. Under hela 2004 steg
Stockholmsbérsen, mitt med SAX-index, med 16,4 procent.

Tabell 4.2 Aktiemarknadernas avkastning 2001-2004 (%).

2004 2003 2002 2001
Sverige 21,3 34,2 -34,7 -11,5
Europa 12,7 20,3 -29,1 -16,1
USA 10,7 29,2 -22,8 -12,0
Japan 10,9 23,0 -18,6 -188
Vérlden 11,8 258 -24,0 -13,9

Avkastning inklusive aktieutdelningar, lokal valuta. Sverige: SIX portfolio return index, Europa:
Europe MSCI gross return index, USA: USA MSCI gross return index, Japan: Japan MSCI gross return
index, vérlden: World MSCI gross return index.

Kalla: Skr 2004/2005:130.

Samtidigt har inflationen och den reala rintan varit 1ig, bland annat
som en f6ljd av den férdjupade globaliseringen och ékade konkur-
rensen 1 virldsekonomin. Perioden har ocksd kinnetecknats av
betydande skillnader i tillvixt mellan olika linder. Férenta staterna

’ For en utforligare beskrivning av utvecklingen pd de finansiella marknaderna under dessa
ir, se skr. 2004/2005:130.
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och minga tillvixtlinder har uppvisat en stark tillvixt medan
Europa och Japan har utvecklats svagt. Dollarn har férsvagats mot
euron, frin en historiskt stark kurs 2000 till en férhillandevis svag
kurs 2004 och 2005. P4 obligationsmarknaden {61l under perioden
rintorna till historiskt l3ga nivier. Kreditspreaden, rinteskillnaden
mellan stats- och féretagsobligationer, har fallit frin mycket hoga
till historiskt 13ga nivder. Sedan 2000 har den évergripande trenden
pd rintemarknaden varit fallande. Fallande rintor betyder stigande
priser pd obligationer, varfér avkastningen pd obligationsstocken
har varit hég under perioden 2001-2004.

Tabell 4.3 Statsobligationsmarknadernas avkastning 2001-2004 (%)

2004 2003 2002 2001
Sverige 8,6 5,0 9,0 2,6
Tyskland 7.4 39 9,3 51
USA 3,7 2,4 12,2 6,5
Tillvéxtekonomier 11,7 25,5 13,1 1,4

| lokal valuta. JP Morgan Government Bond index, EMBI Global.
HKélla: Skr2004/2005:130.

Betriffande utvecklingen pd valutamarknaden har kronan med
undantag f6r 2001 haft en relativt stabil vixelkurs mot euron och
en tydligt stigande trend mot dollarn under dren 2001-2004. Sedan
hésten 2001 har kronan stirkts och stabiliserats dnda fram till det
forsta halviret 2005 d4 kronan forsvagats 1 forhillande till dollarn.

4.2.2 Pensionsspararnas resultat

Eftersom nya pensionsritter tjinas in och nya medel varje &r sitts
in f&r borsnedgingen 1 periodens bérjan mindre och mindre bety-
delse. Under &r 2005 passerade virdet pd fondférmogenheten for
forsta gingen de sammanlagda insittningarna och vid slutet av
september minad uppgick virdeskningen till 21 miljarder kronor,
se diagram 4.3.
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Diagram 4.3  Ackumulerat insatt belopp samt fondférmégenhet, mdkr
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Kélla: PPM.

Relationen mellan marknadsvirde och inbetald pensionsritt kan
anvindas for att illustrera hur det gdtt {or spararna i sin férvaltning.
For att illustrera skillnader i avkastning mellan pensionsspararna
redovisas 1 diagram 4.4 spridningen i virdeutveckling mellan olika
pensionssparares konton (marknadsvirde 1 férhéllande till inbe-
talda pensionsritter) den sista september 2005.
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Diagram 4.4 Relationen mellan marknadsvirde och inbetald pensionsratt

Kélla: PPM.

Diagram 4.4 visar att 89 procent av pensionsspararna ligger pa plus.
Relationen mellan marknadsvirde och inbetald pensionsritt ut-
tryckt 1 procent har emellertid en svaghet genom att den paverkas
av inflédet av nya pensionsritter. Mittet tar inte heller hinsyn till
tidsvirdet av pengar.

Det finns andra mitt som ir mer limpliga att anvinda for att
mita hur det gitt f6r pensionsspararna. Ett sidant mitt ir den
kapitalvigda avkastningen i form av en internrinta.* Med detta métt
beaktas inte bara avkastningen utan ocksd hur stort kapitalet var vid
olika tidpunkter. Den kapitalvigda avkastningen ger ett korrekt
uttryck for den procentuella avkastning som kommit pen-
sionsspararna till del. Alternativet ir att berikna en tidsvigd av-
kastning. Den tidsvigda avkastningen miter avkastningen under
varje tidsperiod och viger samman dessa utan att ta hinsyn till ka-
pitalets storlek. Det kan anvindas f6r att utvirdera férvaltares re-
sultat, jimféra med andra férvaltare eller ett marknadsindex.

I diagram 4.5 redovisas pensionsspararnas genomsnittliga resul-
tat mitt pd dessa tvd sitt.

* Internrintan ir den diskonteringsrinta som jimstiller nuvirdet av en portféljs alla kassa-
floden, inklusive slutvirdet, med portféljens startvirde.
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Diagram 4.5 Pensionsspararnas genomsnittliga resultat, 2000-2005
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Som framgir i diagram 4.5 idr den tidsvigda avkastningen fér den
genomsnittliga pensionsspararen fortfarande negativ, cirka nio pro-
cent. Det innebir att det 8terstdr ungefir 91 6re av en genomsnitt-
lig krona som investerades vid start. Den tidsviktade avkastningen
miter snarare hur bra férvaltningen har varit, in att visa det slutliga
resultatet som kommit spararna till del. Méttet tar t.ex. inte hinsyn
till att pensionsspararna kan ha haft en mer férdelaktig avkastning
nir beloppen pd kontona har varit som stérst. Den kapitalvigda
avkastningen i form av en internrinta tar diremot hinsyn till detta.
Mitt som internrinta har pensionsspararnas avkastning varit posi-
tiv sedan start, cirka 21 procent. Internrintan kan jimféras med
den rinta som skulle ha givit dagens behillning om belopp motsva-
rande intjinade pensionsritter placerats pd ett bankkonto, istillet
for i premiepensionssystemet. I diagram 4.5 framgdr att internrin-
tan som simst varit nistan minus 50 procent under 2002 och 2003,
men har sedan halvrsskiftet varit positiv.

Pensionsspararna kan delas in 1 tvd grupper; pensionssparare som
gjort ett val pd fondtorget och pensionssparare som valt att inte
anmila ett fondval och har sina medel placerade 1 Premiesparfon-
den. Med hjilp av denna gruppering kan Premiesparfondens av-
kastning jimféras med den genomsnittliga aktive pensionsspara-
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rens avkastning. Det mitt som ir relevant att anvinda hir for att
jimfora dessa gruppers férvaltning ir den tidsviktade avkastningen.

Tabell 4.4 Den genomshnittlige pensionsspararens och Premiesparfondens

avkastning
Ar Sjunde AP-fondens Forandring av Premiesparfonden (%)
PPM-index (%)* inkomstindex (%)
2001 -10,6 % 1,5% -10,5 %
2002 -33,1% 3,0% -21,0 %
2003 16,2 % 56 % 18,7 %
2004 8,8 % 39% 10,1 %
Genomsnitt -6,7 % 35% -39%
* Avser den tidsviktade avkastningen for det kapitalvagda genomsnittet av valbara fonder inom premiepen-
sionssystemet.

De aktiva pensionsspararnas forvaltningsresultat 3terspeglas i
Sjunde AP-fondens PPM-index, som visar denna grupp pensions-
sparares genomsnittliga tidsvigda avkastning. Mellan 2001 och
2004 har de aktiva pensionsspararna haft en negativ avkastning pd i
genomsnitt 6,7 procent per dr, medan Premiesparfonden har givit
en negativ tidsviktad avkastning efter avgifter pd i genomsnitt mi-
nus 3,9 procent per ir, se tabell 4.4. Under av perioden mellan den
1 januari 2005 till den 30 september 2005 (som inte illustreras i
tabell 4.4) uppvisade Premiesparfonden emellertid en avkastning pd
11,8 procent medan den genomsnittliga aktive pensionsspararen
hade en avkastning pd 15,9 procent under denna period.

4.3 Pensionsspararnas beteende

4.3.1 Pensionssparare med medel placerade i
Premiesparfonden

Andelen sparare i Premiesparfonden

Vid en jimforelse med andra pensionssystem visar det sig att det
svenska premiepensionssystemet har en stor andel aktiva sparare.
Vid det forsta valet 2000 gjorde tvd tredjedelar ett aktivt val och
medlen f6r 33 procent av kollektivet placerades i Premiesparfon-
den. Aktivitetsnivin i systemet har emellertid sjunkit éver tid. Vid
halvérsskiftet 2005, knappt fem &r efter forsta valet, dterfinns 43
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procent av alla pensionssparare i Premiesparfonden. Skillnaden be-
ror pd den l3ga andelen aktiva val hos de 1,3 miljoner pensionsspa-
rare som tillkommit till systemet efter 2000. Vid halvirsskiftet
2005 hade 2,3 miljoner sparare sina premiepensionsmedel placerade
i Premiesparfonden. Tabell 4.5 visar andelen férstagingsviljare vars
pensionsmedel placeras i Premiesparfonden.

Tabell 4.5 Andelen forstagangsvaljare vars pensionsmedel placeras i
Premiesparfonden

2000 2001 2002 2003 2004 2005
33% 72,4 % 85,9 % 91,7 % 90,6 % 92 %
Kélla: PPM.

Att avstd frin att anmila ett aktivt val kan ocksd vara resultatet av
ett medvetet val. Andelen som uppger att de medvetet valt Premie-
sparfonden ir emellertid relativt 13g. Tabell 4.6 visar andelen av for-
stagdngsviljarna som uppger att de medvetet valt Premiesparfon-
den.

Tabell 4.6 Andelen bland forstagangsviljarna som uppger att de medvetet valt
Premiesparfonden®

2000 2001 2002 2003 2004
19 % 37 % 25 % 16 % 23%
Kalla: PPM:s eftervalsundersokningar.

Vid sidan av dem som 2000 aktivt valde fonder fér sin premiepen-
sion eller som sade sig medvetet lta pengarna férvaltas av Sjunde
AP-fondens Premiesparfond dterstod 14 procent. Dessa har i olika
eftervalsundersckningar, som férklaringar till att de inte deltog i
valet, angivit att de hade bristande kunskaper, var ointresserade
eller var negativa till premiepensionssystemets utformning. Denna
grupp utgjordes till stor del av pensionssparare med ligre inkomst
och ligre utbildningsnivd in genomsnittet.

Andelen férstagdngsviljare som medvetet uppger sig vilja Pre-
miesparfonden har legat i intervallet mellan 16 och 37 procent. Nir
ett basalternativ ges inom ramen for valfrihet visar forskning att

* Fran och med 3r 2004 gors eftervalsundersdkningarna vartannat 3r, dirfor finns ingen upp-
gift for 4r 2005.
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minniskor har en stark tendens att vilja detta alternativ i stor ut-
strickning. Detta kan innebira att risken ¢kar fér att minniskor
inte fir en I8sning som i s stor utstrickning som mojligt passar
deras specifika behov, om basalternativet inte ir konstruerat s§ att
det anpassas till den individuella pensionsspararen.
Premiesparfondens andel av det totala kapitalet har emellertid
inte vuxit i samma takt som andelen sparare. Det beror pd att det
investerade kapitalet hos de nytillkomna pensionsspararna har varit
litet. Vid halvirsskiftet 2005 var det forvaltade kapitalet 53 miljar-
der kronor eller 31 procent av det samlade kapitalet i systemet, en
marginellt hogre andel dn vid forsta valet. Trots detta forvaltas en
betydande andel av pensionsspararkollektivets medel 1 dag i Pre-
miesparfonden och de kan, med de erfarenheter som finns frin lik-
nande system, i visentlig utstrickning férvintas forvaltas dir dven
framover. Antal byten frdn Premiesparfonden visas 1 diagram 4.6.

Diagram 4.6  Antalet fondbyten fran Premiesparfonden
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Kélla: PPM.

Premiesparfondens strategiska allokering

I tabell 4.7 framgdr den strategiska allokeringen ssom den sett ut
sedan fonden startades. For nirvarande placeras 86-90 procent av
Premiesparfondens tillgdngar 1 aktier. Av det kapitalet placeras 65
procent i globala aktier, 17 procent i svenska aktier och fyra pro-
cent i onoterade aktier via riskkapitalfonder, private equity. Dirut-
dver finns viss aktieexponering i fondens hedgefondsinvesteringar.
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Premiesparfonden har genom att vilja att ha en stor del av portfsl-
jen passivt forvaltad mot ett index kunnat hilla nere kostnaderna.
Avgiften ir bland de ligsta i hela premiepensionssystemet.

Tabell 4.7 Premiesparfondens strategiska allokering fran start

Beslutad av Kassa Realrénte- Svenska Globala Private Hedge-
styrelsen obligationer aktier aktier, equity fonder
50 %
valuta-
sdkrade
2001-04-08 1% 14 % 20 % 65 % 0% 0%
2001-04-09 1% 9% 25% 65 % 0% 0%
2004-01-01 1% 9% 17 % 65 % 4% 4%
2005-10-06 0% 10 % 17 % 65 % 4% 4%

Kalla: Sjunde AP-Fonden.

4.3.2 Pensionssparare som gjort ett val pa fondtorget
Vilka pensionssparare gor ett aktivt val?

Om man tittar pd valdeltagandet vid det férsta valet &r 2000, sd
skickade 67 procent av pensionsspararna in valblanketten till PPM
och genomférde siledes ett aktivt fondval. Enligt Sifos (numera
Research International) mitningar avstod 19 procent medvetet att
skicka in blanketten till PPM. Dessa pensionssparare énskade ha
Sjunde AP-fonden som forvaltare av pensionsmedlen. Vid den
eftervalsundersékning som gjordes i anslutning till det férsta valet
betraktades denna instillning som ett aktivt stillningstagande,
varfér nio av tio svenskar ansdgs ha gjort medvetna val kring pre-
miepensionen.

Det kan dock diskuteras vad som menas med att valen ir med-
vetna och hur resultatet skall virderas. Om det kan antas att pen-
sionsspararna pd grundval av informationen frdn PPM gjort aktiva
fondval pd ett sitt som innebir att riskerna for systematiskt diliga
utfall dirigenom 6kat, kan resultatet knappast anses vara invind-
ningsfritt. Utredningen dterkommer till denna friga i kapitel 5.

Vid det férsta valet 2000 svarade kvinnor f6r ett ndgot hogre val-
deltagande in min.® Medeldlders viljare (28-52 4r) var i stérre ut-

¢ Bland férklaringarna till detta kan nimnas att det infér valet gjordes sirskilda insatser rikta-
de mot kvinnor. Aven de fondval som gjordes betriffande avtalspensionen inom den kom-
munala sektorn bidrog sannolikt till att kvinnor med erfarenheter frin det valet var aktiva
iven i premiepensionsvalet.
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strickning aktiva dn ildre och yngre aldersgrupper En mojlig for-
klaring till detta ir att de yngre tritt in senare i yrkeslivet och dir-
féor hade en mindre summa att placera samt att pensionsildern
uppfattades avligsen. Bland de ildre kan det ligre valdeltagandet
forklaras av att pensionsreformen endast omfattade en del av pen-
sionen och att premiepensionen skulle fi en liten betydelse for den
totala pensionen.”

I tabell 4.8 nedan redovisas férdelningen av de individer som
gjorde ett val 2000 efter deras kén, fodelsedr, utbildningsniva, ars-
inkomst, privat pensionssparande och aktieinnehav utanfér pen-
slonssystemet.

Tabell 4.8 Andel av pensionsspararna som gjorde ett val ar 2000

Andel aktivt val Andel aktivt val
Kon Fadelsear
Kvinnor 70 % Fodda fore 1954 68 %
Mén 68 % Fédda 1954-1965 1%
Fédda 1966 och senare 60 %
Civilstand Utbildning
Ogift 63 % Grundskola 62 %
Gift 2% Gymnasium 69 %
Universitet/hogskola 712 %
Arsinkomst
0-119 000 53 % Har privat pensionssparande 78,4 %
120 000165 000 64 % Har inte privat pensionssparande 63,0 %
166 000-202 000 70 % Ager aktier utanfor 759 %
premiepensionssystemet
203 000-252 000 1% Ager inte aktier utanfor 62,7 %
premiepensionssystemet
253 000- 5%

Kalla: Berakningar av data fran PPM matchade med LINDA och Engstrom och Westerberg (2003).

Slutsatserna frin tabell 4.8 dr att dven utbildning och inkomst visar
sig spela en roll f6r valet — ju hégre utbildning eller inkomst desto
storre benidgenhet att gora ett val. Bland dem som hade mindre in
4 000 kronor att placera gjorde endast 49 procent ett aktivt val.
Bland dem som hade 24 000 kronor eller mer var 79 procent aktiva.

’ Det reformerade systemet inférs successivt. Personer fodda dren 1938-1953 (mellangenera-
tionen) omfattas av de reformerade intjinandereglerna enligt den s.k. tjugodelsinfasningen.
Dessa personer fir dirfér sin dlderspension beriknad med ett 6kande antal tjugodelar enligt
reglerna for det nya systemet och resterande del enligt reglerna for det gamla systemet. Per-
soner fodda 1954 eller senare far hela sin dlderspension enligt reglerna for det nya systemet.
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Pensionssparare som har tidigare erfarenhet av pensionssparande
eller dger aktier utanfér pensionssystemet gor ocksd aktiva val i
storre utstrickning.

De tendenser som mirktes 1 valet 2000 kan skénjas dven fort-
sittningsvis. Generellt minskar valdeltagandet ju yngre pensions-
spararna ir. Den genomsnittliga pensionsritten bland de aktiva
viljarna ir hogre dn vad den ir for hela kollektivet nyviljare och
skillnaden &kar avsevirt ju dldre pensionsspararna ir.

Det forsta valet som pensionsspararna gér i premiepensions-
systemet dndras oftast inte. Exempelvis hade drygt 79 procent av
de pensionssparare som gjorde ett aktivt val 2000 inte indrat sina
val fram till maj &r 2005. Antalet fondbyten har diremot 6kat.

S&vil pensionssparare som ir placerade i premiesparfonden som
de som gjort val pd fondtorget har i stor utstrickning avstdtt frin
att dndra sina val eller gora val. Tendensen ir dock att aktiviteten
okar. Under dr 2004 hade nirmare 6 procent av pensionsspararna
gjort fondbyten. Vid utgingen av april 2005 hade sammanlagt 12
procent av pensionsspararna bytt fonder minst en ging. Diremot
ir det sd att en liten del av pensionsspararna stdr fér en stor del av
antalet fondbyten. Under 2005 har antalet fondbyten ¢kat drama-
tiskt. Redan under det férsta halviret har det skett fler fondbyten
in under hela 2004, se diagram 4.7. Detta férhillande har paverkats
av forekomsten av s.k. rddgivningforetag som kontinuerligt gor
fondbyten 4t de pensionssparare som ingdtt avtal med dem.

Diagram 4.7 Totalt antal fondbyten
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Kélla: PPM.
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Detta till trots kvarstidr det faktum att manga pensionssparare inte
indrar sitt forsta val. Den fortsatta beskrivningen utgdr dirfor i
stort frin forstagingsviljarnas beteende.

Strategisk tillgingsallokering

Pensionsspararna har huvudsakligen investerat i aktier. Fram till
2003 investerade de som gjorde aktiva val nistan tre fjirdedelar av
sitt pensionskapital direkt i aktiefonder. Eftersom blandfonder och
generationsfonder ocksd till en del ir investerade i aktier ir den
faktiska aktieexponeringen hogre in vad som redovisas i tabell 4.9.
Om andelen aktier i dessa fonder liggs till stiger andelen aktier till
dver 90 procent. De individer som gjorde ett aktivt val 2003 in-
vesterade 1 ligre grad i aktier (58 procent av portféljen) men dir-
emot okade andelen rintefonder dramatiskt jimfért med tidigare
ar.

Tabell 4.9 Andelen av det totala kapitalet investerat i olika fondkategorier hos
pensionssparare som gjorde aktiva val aren 2000-2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiefonder 12 72 73 58 60 54
Blandfonder 8 8 7 9 9 9
Generationsfonder 19 13 11 7 9 12
Réntefonder 2 8 9 26 22 25
Premiesparfonden som 31 81 84 90 90 91
andel av totalt
placerat belopp
Totalt placerat belopp 55,83 0,67 0,21 0,17 0,14 0,14
(miljarder kr)

Kélla: PPM.

Bland de pensionssparare som gjort val kan det noteras att frin och
med valet 2003 har riskprofilen i den strategiska tillgingsfordel-
ningen dndrats med avseende pd fordelningen mellan rintor och
aktier. Pensionsspararna har gitt frin en férdelning mellan aktier
och rintor om 90 respektive 10 procent till en férdelning om 70
respektive 30 procent. I tabell 4.10 redovisas den strategiska till-
gingsfordelningen de pensionssparare som gjort ett val. Tillgdngar i
Sverige dkar i andel av de placerade tillgdngarna, beroende pd bl.a.
den 6kade andelen rinteplaceringar.
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Tabell 4.10  Tillgangsallokering bland forstagangsvaljare 2000-2005, exklusive
Premiesparfonden

Svenska Globala Summa Svenskaréntor  Utldndska Summa

aktier aktier aktier réntor réntor
2000 33,9 58,1 92,0 7,0 11 8,1
2001 31,1 56,6 87,1 9,9 2,4 12,3
2002 27,9 58,8 86,7 8,3 49 13,2
2003 21,2 481 69,3 20,6 10,0 30,6
2004 21,6 52,0 73,6 214 5,0 26,4
2005* 244 46,7 70,1 22,8 7,1 29,9

*beraknat fran individniva

Kélla: PPM

Fran tabell 4.10 gir att konstatera att &r 2003 skiftade pensionsspa-
rarna Gver till rintefonder. Overgingen till en stérre andel rinte-
placeringar bland férstagingsviljarna skedde ett antal ar efter att
den negativa borsutvecklingen paborjades och i samband med att
aktiepriserna iter visade en positiv utveckling.

Den allokering mellan aktier och rintor pd aggregerad nivd som
visas 1 tabell 4.10 dterspeglar emellertid inte helt férdelningen pa
individniva. I diagram 4.8 visas fordelningen pd individnivd f6r for-
stagdngsviljarna vid valet 2005. Av diagrammet framgdr att drygt
hilften av férstagdngsviljarna valt enbart rintor eller aktier. Drygt
20 procent av forstagdngsviljarna vid valet 2005 har valt enbart
rintefonder. Bland dessa har mer in tv3 tredjedelar valt linga rintor
och cirka en femtedel har placerat i korta rintor. Om gjorda val ir
ett uttryck for ett strategiskt tillgdngsbeslut (och inte fér att for-
stagdngsviljarna anser att aktiepriserna och priset f6r ldnga obliga-
tioner ir tillfilligt hoga 1 forhllande till priset for kortare obliga-
tioner) kan det ifrigasittas om sidana val dr limpliga fér en grupp
med s& unga personer som férstagingsviljarna till stérre delen ut-
gor.
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Diagram 4.8 Fordelningen andel i aktier pa individniva, forstagangsvaljare 2005
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Pensionsspararnas forvaltarval

Vid en analys av vilka beslutskriterier som pensionssparare anvin-
der visar det sig att beslutskriterier som historisk avkastning och
avgifter ir relevanta. Vid det forsta valet angav 44 procent av dem
som valde egna portféljer att de valde utifrin fondernas tidigare
avkastning. Motsvarande siffra féljande &r (2001-2004) har rért sig
kring 30 procent. Samtidigt angav ett stort antal pensionssparare
att de valt fonder utifrin l3ga avgifter; 46 procent vid det forsta va-
let och drygt 30 procent i genomsnitt efterféljande ar. En analys
genomfoérd av PPM av de val som férstagdngsviljarna gjorde under
2005 visar att pensionsspararna tar hinsyn till bdde fondernas av-
kastning och fondavgifter nir de viljer fonder inom en viss kate-
gorl.

Analyser visar emellertid ocksd tecken pd att enkla beslutsregler
anvints nir pensionsspararna fordelat sina premiepensionsmedel
mellan olika fonder, t.ex. genom att f6rdela medlen lika mellan det
mdjliga antalet kategorier. Vid exempelvis det forsta valet 2000 steg
aktieandelen med antalet valda fonder.® Att en sidan tendens finns
kan ocksd bero att det 1 regel finns ett stérre behov av att diversi-
fiera bland aktiefonder in rintefonder.

8 Bland de sparare som valde tvi fonder var andelen aktier i portféljen 70 procent jimfért
med 86 procent fér de individer som valt fem fonder. Hedesstréom m. fl. (2003).
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Bland de pensionssparare som valt fem fonder hade 61 procent
inkluderat fem fondkategorier medan 70 procent av de sparare som
valt fyra fonder valt fyra olika kategorier’. Denna férdelning kan ha
sin forklaring 1 att enkla tumregler anvints pd det sitt som pévisat i
kapitel 3. Aven vid de féljande valen finns det tecken pj att tum-
regler kan ha anvints, men tendensen ir inte lika tydlig. I genom-
snitt viljer pensionsspararna att i ligre grad utnyttja mojligheten
att vilja upp till fem fonder."

Som konstaterats 1 kapitel 3 kan det vara svirt f6r pensionsspa-
rarna att bedéma olika fondférvaltare. Som en konsekvens av detta
kan pensionssparare ha en benigenhet att vilja kinda fondbolag,
vilket bl.a. kan innebira att nationella fondbolag viljs framfér ut-
lindska fondbolag och att fondbolag med etablerade varumirken
viljs framfoér fondbolag med svagare varumirken. PPM har jimfort
svenska och utlindska fondbolags popularitet och konstaterar att
endast cirka 8 procent av det totala kapitalet r placerat 1 utlindska
fondbolags fonder."" PPM:s analyser visar samtidigt att svenska
fondbolags fonder 1 stérre omfattning i genomsnitt utvecklas simre
in relevant index jimfért med utlindska fondbolags fonder. Denna
tendens beror pd att utlindska fondbolag ir mer framgingsrika pd
utlindska marknader.

Tabell 4.11  Andel fonder som utvecklas battre an motsvarande index 2002-
2004

Hela Aktiefonder Blandfonder Réntefonder
fondutbudet
Svenska fondbolag 29 % 36 % 46 % 6%
Utlandska fondbolag 48 % 51 % 80 % 9%

Kélla: PPM.

? Hedesstrém m. fl. (2003).

19Vid valet 4r 2000 valdes i genomsnitt 3,4 fonder. Antalet valda fonder var vid valet 2005 ir
2,6 1 genomsnitt for forstagdngsviljarna r, vilket ir ligre jimfort med 2004 &rs val di 2,9
fonder valdes i genomsnitt.

" Uppgiften ir ifrdn sista juli 2005.
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5 Utvardering av informationen
fran PPM och fondbolag

I uppdraget att se &ver premiepensionssystemets funktion ingdr
enligt utredningsdirektiven att utvirdera den information och vig-
ledning som har riktats till enskilda pensionssparare frdn PPM och
deltagande fondforvaltare. Resultatet av utredningens utvirdering
redovisas 1 detta kapitel.

I avsnitt 5.1 redovisas PPM:s olika informationsuppdrag och den
information som limnats till pensionsspararna. I avsnitt 5.2 redovi-
sas informationsinsatserna infér forsta valet &r 2000. De efterfol-
jande dren, 2001-2005, redovisas 1 avsnitt 5.3. Denna uppdelning
motiveras av att PPM:s forutsittningar att klara av informations-
uppdraget vid inférandet av premiepensionssystemet varit delvis
helt andra dn under de efterféljande &ren. Kapitlet avslutas med att
utredningen 1 avsnitt 5.4 sammanfattar de slutsatser som kunnat
dras vid utvirderingen.

Utredningen skall ocksd bedéma 1 vilken utstrickning som en
utvecklad information och vigledning kan férbittra pensionsspa-
rarnas placeringsresultat och minska riskerna fér systematiskt da-
liga utfall. T kapitel 10 redovisar utredningen sina férslag till hur det
fortsatta informationsuppdraget bér utformas. Utredningens for-
slag till beslutsstdd redovisas 1 kapitel 11.

5.1 Bakgrund

Till att bérja med kan konstateras att behovet av information ir av
storre vikt 1 det nya reformerade pensionssystemet dn 1 det tidigare
systemet. I det nya systemet fir varje dtgird som péverkar in-
komsten genomslag i den framtida pensionen. Dirtill ir pensions-
ildern flexibel, varfér tidpunkten f6r pensionsuttaget har stor be-
tydelse for pensionens storlek. Aven utvecklingen av den enskildes
tillgdngar pd premiepensionskontot paverkar pensionens storlek.
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De formella kraven pd PPM:s information till pensionsspararna

I sin rapport, Premiepensionens forsta dr, slar Riksrevisionen fast att
det nya premiepensionssystemet medfor storre mojligheter men
ocksd krav pd den enskilde att pdverka sin pension och att detta
stérre ansvar 1 ndgon min bér métas av ett dkat ansvar for staten
att med information underlitta f6r den enskilde att inom ramen fér
systemet agera rationellt.'

I forarbetena till premiepensionssystemet anges de krav som
stills pd informationen till de enskilda pensionsspararna.” Det kan
noteras att det i forarbetena inte behandlas nirmare vilken funk-
tion’ informationen bér ha eller i vilken utstrickning det dr mojligt
att genom olika kommunikations- och informationsinsatser siker-
stilla att pensionsspararna verkligen vill och kan ta till vara sin ritt i
premiepensionssystemet. Kraven dr mer inriktade mot vilka typer
av uppgifter som skall limnas och med vilken regelbundenhet detta
skall ske.

Vidare understryks att premiepensionssystemet — dven i infor-
mationshinseende — utgér en del av dlderspensionssystemet och att
en samordning dirfér maste ske av informationen till de enskilda
om deras rittigheter 1 fordelningssystemet respektive premiepen-
sionssystemet. I dag har savil FK som PPM i uppdrag att informera
om &lderspensionen, vilket bidragit till att det varit oklart fér pen-
sionsspararna vilken av myndigheterna som varit avsindare eller
vart man skall vinda sig f6r att f8 mer information och hyilp.*

Utgdngspunkten i1 férarbetena ir att pensionsspararna genom en
generellt utformad information skall {3 en helhetsbild av hur det re-
formerade lderspensionssystemet ir uppbyggt och fungerar, sivil
vad avser inkomstpensionen frin fordelningssystemet som premie-
pensionen frin premiepensionssystemet.

Utdver det behdver pensionsspararna, 16pande eller med viss
regelbundenhet, {8 individuellt utformad information. Information

! Riksrevisionen har granskat premiepensionsreformens genomférande och hittillsvarande
utfall. En friga som revisionen uppehillit sig kring giller frigan om informationsverksam-
heten fungerat vil och infriat malen. For en nirmare redogérelse av Riksrevisionens beddm-
ningar, se RiR 2004:16.

2 For en nirmare redogérelse av de krav pd information som stills, se prop. 1997/98:151, s.
634-640. I 7 § lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten
anges att PPM ir ansvarig for att pensionsspararna far tillgdng till den information de behs-
ver for att ta till vara sin ritt 1 premiepensionssystemet.

31 Riksrevisionens rapport utvirderas i vilken utstrickning informationen fungerat som
styrmedel, service eller vigledning, se RiR 2004:16, s. 22 f.

*1 regleringsbrevet for budetdret 2005 avseende PPM anges som mél att samverkan mellan
myndigheterna skall vara effektiv. Vad detta innebir redovisas emellertid inte.
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skall dirfér limnas om systemets valmojligheter och om fondfér-
valtarna och fonderna. Riktade insatser skall ske fér varje ny gene-
ration som kommer in i systemet. Detsamma giller nir pensionen
skall borja tas ut. Det skall finnas méojlighet for den enskilde att
sjilv genom Internet, e-post och telefonitjinster ta del av progno-
ser 6ver den framtida pensionens storlek. PPM skall vidare limna
drsbesked om utvecklingen av den enskildes tillgodohavande efter
forebild frin forsikringsbolagen.

I detta sammanhang kan det vara relevant att se hur regeringens
uppdragsbeskrivning fér PPM:s informationsverksamhet indrats
over tiden. I tabell 5.1 nedan anges hur méilen f6r informations-
verksamheten dndrats under &ren 2000-2004.

Tabell 5.1 Andrade mal for informationsverksamheten aren 2000-2004

Ar Mal med informationsverksamheten

2000 Aktiva val

2001 Medvetna val

2002 Framja kunskap

2003 Framja kunskap

2004 Framja kunskap och samordning (med Férsakringskassan)
Kalla: PPM:s regleringsbrev 2000—-2004.

PPM:s information till pensionsspararna

I relation till regeringens uppdragsbeskrivning fér PPM:s informa-
tionsverksamhet kan det vara intressant att se vilka interna mil som
finns uppsatta f6r PPM:s kommunikations- och informationsverk-
samhet, samt hur vil mdlen uppfylldes 2003 och 2004, se tabell 5.2
och 5.3 nedan.’

> Observera att milen fér PPM:s kommunikations- och informationsverksamhet indrats
fran 2003 till 2004, vilket i viss mdn férsvirar mojligheterna att jimféra och dra slutsatser om
miluppfyllelsen under dessa ar.
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Tabell 5.2 Mal for PPM:s kommunikations- och informationsverksamhet och
maluppfyllelse 2003

Mal som skall vara uppfyllda 2007 Maluppfyllelse
2003

80 % av pensionsspararna skall kanna till premiepen-

sionssystemets méjligheter 42 %

90 % av pensionsspararna skall vara néjda med PPM:s

service och information 70 %

60 % av pensionsspararna skall anse sig ha tillracklig

kunskap for att skota sitt sparande 49 %

HKélla: RIR 2004:16, Eftervalanalys 2003 och PPM.

Tabell 5.3 Mal for PPM:s kommunikations- och informationsverksamhet och
maluppfyllelse 2004

Mal som skall vara uppfylida 2007 Maluppfyllelse
2004

60 % av pensionsspararna som blivit kontaktade av

PPM skall vara néjda. 59 %

90 % av pensionsspararna som tagit kontakt med PPM

skall vara nojda. 80 %

60 % av pensionsspararna skall tycka att de har till-
racklig kunskap fér att kunna ta hand om sin premie-
pension. 50 %

Kélla: PPM.

Alla pensionssparare fr infér sitt forsta val av fonder ett valpaket
med information frin PPM. Materialet innehéller bland annat en
katalog med information om de olika fonderna och en valanvisning
som beskriver hur valet av fonder bor goras i ett antal steg. I kata-
logen finns grundliggande uppgifter om de enskilda fondernas
historiska utveckling, risknivier och férvaltningsavgifter etc.

P4 PPM:s hemsida finns information om enskilda fonder, sor-
teringsverktyg, generella fakta om fonder m.m. PPM limnar iven
upplysningar genom talsvar, kundservice samt genom vidareinfor-
matdrer som besdker forsikringskassor, skolor etc. Pensionsspa-
raren kan varje dag klockan 06.00-02.00 via PPM:s hemsida och

92



SOU 2005:87 Utvirdering av informationen fran PPM och fondbolag

talsvar se 6ver och dndra sina placeringar. Hemsidan ir utformad s3
att den skall vara anvindarvinlig f6r olika typer av malgrupper.®

Vidare skickas information 4rligen till alla pensionssparare i form
av ett drsbesked 1 det av Forsikringskassan (FK) och PPM gemen-
samt framtagna orange kuvertet, som innehiller en sammanstillning
av den totala dlderspensionen. I det orange kuvertet finns virdebe-
sked frin FK roérande inkomstpensionen och frin PPM rérande
premiepensionen, prognoser fér den enskildes pension samt det
beslut om intjinad ritt till pension som FK beslutat.

Utifrdn den pensionsgrundade inkomsten, som faststills av
Skatteverket, och eventuella pensionsgrundade belopp, som fast-
stills av FK, beslutar FK om pensionsritt f6r inkomstpension och
premiepension. Av administrativa skil giller beslutet f6r inkomst-
dret tvd 4r tillbaka i tiden. De nya pensionsritterna liggs sedan ihop
med den tidigare pensionsbehillningen.

Riksrevisionen har i sin utvirdering gett PPM goda betyg for
sina informationsinsatser i s& mdtto att de ir littillgingliga och inte
sirskilt svira att férstd. Aven grupper som annars har problem att
ta till sig information (t.ex. invandrargrupper, syn- och hérselska-
dade) har varit positiva. Att den milgruppsanpassade informatio-
nen inte har anvints i pdtagligt hég grad kan dock ses som ett
tecken pd att innehdllet inte helt svarar mot mélgruppernas behov,
se vidare avsnitt 5.3 nedan.

Informationskostnaderna i samband med férsta valet 2000, di
4,4 miljoner pensionssparare for forsta gingen fick vilja fonder for
sin premiepension, uppgick till 187 miljoner kronor, se tabell 5.4.
Av denna svarade reklam och PR-aktiviteter f6r den storsta delen,
inférandet av reklammaterial 1 TV, radio och 6vrig press uppgick
till ca 53 miljoner kr. En annan stor kostnad var produktionen och
utskicket av valpaketet, dir fondkatalogen kostade 15 miljoner
kronor.

¢ PPM oversitter informationen till sju olika sprik. Dirutpver limnas information pi
teckensprdk, som talkassett och 1 DAISY-format (Digital Audio-baserat Informationssys-
tem, som ir en teknik for att producera och lisa digitalt material) samt genom talsyntes pd
PPM:s webbplats, se www.ppm.nu.
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Tabell 5.4 Kostnader for PPM:s informationsverksamhet 2000, miljoner kronor

Aktiviteter 2000
Reklam/PR-aktiviteter 72,9
Kopta tjdnster 16,9
Konsulter 17,9
Kontorsmaterial/trycksaker 41,3
Ovrig extern information 38,1
Totalt 187,1
Kalla: PPM.

Under de efterfoljande dren 2001-2003 genomférdes olika typer av
informationsaktiviteter, se tabell 5.5, och de direkta informations-
kostnaderna 1g runt 5060 miljoner kronor per ar.

Ar 2001 var fokus fortfarande p& de nytillkomna spararna och en
informationskampanj genomférdes i samband med utskicket av
valpaketet. Kostnaden for valpaketet och kampanjen uppgick till
16,6 miljoner kronor. Ar 2002 kommunicerade PPM med samtliga
pensionssparare. Alla fick d& ett utskick som innehsll ett kontobe-
sked och en informationsfolder. Kostnaden fér utskicket uppgick
till ca 14 miljoner kronor. Ar 2003 fick samtliga pensionssparare ett
kontobesked och en broschyr. Utskicket stéddes av en informa-
tionskampanj och sammanlagt uppgick kostnaden till ca 23 miljo-
ner kr. Kostnaderna for arligt virdebesked (orange kuvertet) har
uppgdtt till ca 10 miljoner kronor f6r vart och ett av de tre dren.

Ar 2004 var informationskostnaderna betydligt ligre. Under
detta &r gjordes inget utskick till pensionsspararna. Diremot
skickades ett valpaket ut till de nytillkomna spararna och detta
kostade 2,5 miljoner kronor. I 6vrigt avsdg kostnaderna frimst
porto- och tryckkostnader fér 16pande utskrifter och pinkoder.

Exempel pa utskick frin PPM som medfér relativt héga porto-
kostnader dr férsindelser som innehdller individuella pin-koder
eller bekriftelser pd genomférda fondbyten. Dessa kostnader ir i
nigon mening fasta och dirfér svira att pdverka eftersom varje
pensionssparare har ritt att f8 del av individuellt utformad infor-
mation som ror premiepensionen. Med en helt Internetbaserad in-
formation skulle kostnaderna sannolikt minska betydligt, men det
ir svart att bedéma i vilken utstrickning och 1 vilken takt en sddan
dverging kan och bor ske.
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Tabell 5.5 Kostnader for PPM:s informationsverksamhet aren 2001-2004,
miljoner kronor

2001 2002 2003 2004

Kommunikation* 19 24 24 9,9
Annonsering i press 1 4 5 0,6
Trycksaker 17 13 14 34
Annonsering i TV, radio, pa bio 11 0 0 2,9
Marknadsundersékningar 1 2 2 1
QOvrig extern information 11 11 8 2,1
Totalt 61 54 53 199
Kaélla: PPM.

* | posten kommunikation ingar bland annat kostnader for porto.

Inledande synpunkter pd regeringens uppdrag

Som framgdr har regeringens krav och mail varit relativt allmint
hillna. Enligt utredningens bedémning kan de dirfér inte sigas ha
varit till ndgon stérre ledning f6r PPM 1 myndighetens strategiska
arbete med att fullgéra informationsuppdraget. Kraven har inte
heller varit nirmare operationaliserade, dvs. det har inte angetts hur
verksamheten skall bedrivas f6r att mélen skall uppfyllas. Myndig-
heten ansvarar i och f6r sig fér verksamheten och att den bedrivs pd
ett kostnadseffektivt sitt. Enligt utredningens bedémning hade en
inledningsvis mer regelbunden dialog mellan regeringen och PPM
kunnat bidra till mer utvecklade och lngsiktiga strategier fér
kommunikations- och informationsverksamhet hos PPM. Detta
hade varit angeliget med hinsyn till de stora svdrigheter som var,
och fortfarande ir, férenade med uppdraget.

Utredningen kan siledes konstatera att regeringens mélformule-
ring inte gett den vigledning som myndigheten inledningsvis be-
hévt for att kunna ta ett lingsiktigt ansvar f6r uppdraget att infor-
mera om premiepensionssystemet. Tvirtom kan sittas 1 friga om
inte utgdngspunkterna f6r uppdraget inledningsvis varit felaktiga.

Enligt utredningen borde tydligare ha framhillits vilken bety-
delse f6r den enskildes premiepension som det évergripande valet
mellan tillgdngsslag har. Man borde alltsd ha betonat att férvalt-
ningen av pensionskapital handlar om sammansittning av en limp-
lig fondportfsl;. Istillet betonades i férarbetena och inledningsvis
alltfor ensidigt vikten av att vilja fonder. I uppmaningen att gora
aktiva val 18g dven budskapet att passivitet kunde leda till negativa
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konsekvenser betriffande den slutliga pensionens storlek. Sanno-
likt fanns vid tiden fér systemets inférande en 6verdriven tro pd
den enskildes engagemang for och kunskaper om fondférvaltning,
eftersom det privata pensmnssparandet var s& utbrett. Insikten om
att alla pensmnssparare inte gdr att nd och pdverka med information
synes vidare inte ha fitt genomslag nir uppdraget formulerats.

Ett annat problem som utredningen vill framhilla som en for-
klaring till den bristande miluppfyllelsen, ir att inriktningen och
ambitionsnivdn pd informationsinsatserna i brist pi nirmare styr-
ning vixlat ver tiden.

Vid forsta valet 2000 var mélet som nimnts att pensionsspararna
skulle gora aktiva val. Det kan jimféras med det kunskapsmal som
nu ir styrande f6r verksamheten.” Enligt utredningen har PPM med
givna férutsittningar forsdkt anpassa sin kommunikationsstrategi i
takt med att regeringens uppdrag indrat inriktning. Det har resul-
terat 1 en kampanjbetonad verksamhet som inte nitt upp till milen
1 den takt som det funnits férvintningar pd. Detta har i sin tur {ért
med sig att verksamheten varit svir att félja upp och jimféra dver
dren. Detta ir ocksd ndgonting som tagits upp av Riksrevisionen,
som konstaterar t.ex. att PPM:s eftervalsundersékningar 1 vissa fall
ir svira att tringa igenom och jimféra. En férklaring till detta upp-
ges vara att utvirderingsuppdragen utforts pd olika sitt och av
skilda foretag, och att frigornas utformning dessutom varierat ni-
got.”

Svdrigheter med att utvirdera informationsverksambet

Vid en utvirdering av PPM:s informationsverksamhet kan det vara
intressant f6r utredningen att underséka hur pensionsspararnas syn
pa sin egen kunskap om pensmnssystemet i allminhet och premie-
pensionen i synnerhet utvecklats under dren. Problemet med en
sddan utgdngspunkt fér utvirderingen ir emellertid att subjektivt
upplevd kunskap inte siger sirskilt mycket om pensionsspararnas
faktiska mojligheter att hantera sitt premiepensionssparande. Som
nimnts har det varit en viktig utgdngspunkt for inférandet av pre-
miepensionssystemet och ytterst dess legitimitet att pensionsspa-
rarna skall {3 tillgdng till den information som de behéver for att

7 Jimfor t.ex. den kommunikationsstrategi fér dlderspensionen 2005-2007 som beslutats i
oktober 2004 av generaldirektorerna f6r RFV och PPM.
¥ Se RiR 2004:16, s. 34.
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kunna ta till vara sin ritt i systemet. Samtidigt som informations-
insatserna 1 vart fall efter 2001 varit inriktade mot att frimja pen-
sionsspararnas kunskaper, kan sittas 1 friga om detta kunskapsmal
verkligen gdr att utvirdera. Redan att avgora vilka kunskaper som 1
sammanhanget ir tillrickliga ir mycket svirt. Att forsoka avgora
om olika informationsinsatser resulterat i att pensionsspararna har
fatt de nédvindiga kunskaperna och dessutom anvinder dem bju-
der pd dnnu stdérre utmaningar.

Det ir ocksg svirt att utvirdera i vilken utstrickning informatio-
nen fungerat som attitydpdverkare. Information som har en servi-
cefunktion ir diremot littare att utvirdera. Hir kan konstateras att
PPM genom t.ex. myndighetens kundservice lyckats betydligt
bittre 4ven om det fortfarande finns mycket kvar att utveckla och
forbittra. Det dr som nimnts friga om ett ldngsiktigt arbete och
PPM har i dag langt kvar innan mélen kan anses uppfyllda.’

Trots de invindningar mot kunskapsmaélet som kan goras, ir en
mojlighet f6r utredningen hir att indd anvinda de mitningar som
Demoskop gjort mellan dren 1998 och 2005 p& uppdrag av
RFV/FK och PPM. I materialet redovisas hur pensionsspararnas
syn pd premiepensionen som en del av &lderspensionen och det
orange kuvertet utvecklats under dren 1998-2005". Samtliga mit-
ningar har gjorts 1 direkt anslutning till att det orange kuvertet har
skickats ut. Mitningarna avser lderspensionen 1 sin helhet. I av-
snitt 5.3 limnas en mer utférlig och samlad redovisning av de re-
sultat som kommit fram genom Demoskops mitningar. I nigon
mening handlar informationsuppdraget om att méta pensionsspa-
rarna dir de dr. Utredningen har pensionsspararperspektivet som
sin utgdngspunkt och pensionsspararnas uppfattningar angiende
kunskapsbehovet kan dirfér vara intressant att beakta nir utred-
ningen Sverviger olika férslag.

De problem med informationsverksamheten som mitningarna
pekar pd kan redan hir sammanfattas pa féljande sitt:

1 sammanhanget kan nimnas att PPM vid olika tillfillen uppmirksammats fér sin informa-
tionsverksamhet. Bland annat fick PPM 2001 dels Lilla klarsprikskristallen f6r sin informa-
tion kring premiepensionsvalet, dels pris 1 100-wattstivligen fér den bista samhillsinforma-
tionen och opinionsbildande reklamen. PPM nominerades 2002 till Guldlinken inom kate-
gorin Medborgarservice, som ges till den myndighet eller organisation i offentlig férvaltning
som p3 mest féreddmligt och innovativt sitt utnyttjar Internet i sin dialog med medbor-
garna. Vidare fick PPM ett hedersomnimnande 2003 i tivlingen Guldkanten, som lyfter
fram goda exempel vad avser begriplig pensionsinformation.

® Demoskop har redovisat sina mitningar i april 2004 och i april 2005.
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F3 kinner till den nirmare innebérden av pensionssystemet.

F3 har 6verblick 6ver dlderspensionens tre delar.

Att hela livsinkomsten riknas ir inte en sjilvklar spontan kun-
skap.

e Det upplevda behovet av information om systemet har ékat.

Ar 2000 ansig 63 procent att de hade tillrickliga kunskaper for att
kunna skéta frigor om den egna pensionen, fyra ir senare hade
denna siffra sjunkit till 50 procent." Det bér poingteras att frigan
inte formulerats p4 ett identiskt sitt genom &ren, vilket kan pdverka
mojligheterna till jimférelse. En annan svirighet 1 sammanhanget
ir som nimnts att kunskapsbegreppet varit centralt f6r PPM:s
informationsverksamhet samtidigt som detta inte definierats vare
sig 1 forarbetena, regeringsuppdragen eller av PPM nir myndighe-
ten satt upp sina kunskapsmil fér verksamheten. Utfallen kan
dirfor tolkas pd flera sitt. Ett lgt virde kan tolkas som att spararen
har insikt om sina begrinsningar och ett hégt virde kan vara ett
uttryck for overskattning. Lig aktivitet hos pensionsspararna och
en minskad nivd pd sjilvskattning av de egna kunskaperna kan dnd3
tyda pd ett begrinsat genomslag av PPM:s budskap till spararna.

5.2 Det forsta valet 2000

Som konstateras i kapitel 4 priglades det f6rsta valet av ett mycket
hogt valdeltagande. PPM:s informationsinsatser var ocks3 helt fo-
kuserade pd mélet att pensionsspararna skulle géra aktiva val. S3 till
vida f&r kampanjen bedémas som mycket framgingsrik. Massiva
informationskampanjer frin PPM och fondbolagen bidrog till
detta. Det hoga valdeltagandet kan delvis ocksd forklaras av en
overtro pd aktier och borsutveckling samt en oerhoért omfattande
massmedial bevakning.

En jimforelse som medieanalysféretaget Observer gjort visar att
den enda inrikeshindelse som medialt sett évertritfat premiepen-
sionsvalet ndgonsin ir riksdagsvalet 1998. Andra stora pensionsval
som SAF-LO-kollektivets val kring avtalspensionen 1998, EU-va-
let 1999 och avtalsrorelsen 1997/1998 kommer inte i nirheten av
den uppmirksamhet som riktades mot premiepensionsvalet. De
stora riks- och storstadsmedierna dominerade publiciteten. Dagens
Nyheter nidde flest lisare och skrev, efter Dagens Industri, flest

! Jimfér PPM:s uppskattning i irsredovisningen avseende budgetdret 2004, s. 16.
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artiklar. Den storsta publiciteten fick valet i morgontidningar. Mest
kritiska var Aftonbladet och Expressen.

I Sifos eftervalsundersb’kning12 uppgav 72 procent av
pensionsspararna att de kommit i kontakt med tidningsartiklar om
premiepensionen 1 samband med valet och 63 procent att de hade
sett inslag eller studiodebatter 1 TV. Nist efter valpaketet rankades
medier hégst 1 hur minniskor tagit hjilp for att fatta sina pla-
ceringsbeslut infér valet. Sifos mitningar visar pid mycket hoga
observationsvirden fér PPM:s reklam i samband med valet. 86 pro-
cent uppgav att de tagit del av TV-reklam, 75 procent att de hade
sett annonser frdn PPM i dagspress och 59 procent att de hade ob-
serverat utomhusreklamen. Svaren erhélls dock genom s.k. hjilpt
erinran, ett tillvigagdngssitt som gor det litt for intervjupersonen
att vara passiv och bara instimma 1 det pdstddda. Det finns inte
heller ndgra konkreta beligg for att det var just PPM:s reklam som
observerats. Det kan tilliggas att PPM i kampanjen inte valde att
profilera myndigheten utan premiepensionssystemet, vilket kan ha
lett till att avsindaren uppfattades som otydlig.

Bland dem som sade sig ha uppmirksammat annonserna kunde
endast ett fital redogéra for dess huvudsakliga budskap. Vissa an-
gav att reklamens budskap var att det ir viktigt att vilja”. Nigot
som visserligen ligger nira avsikten, men de faktiska budskapen i
PPM:s reklam var att hélla utkik efter valpaketet och att uppmirk-
samma stoppdatumet. Dessa budskap kunde endast en respektive
fem procent erinra sig. Det bér hir pipekas att minniskor ofta 1
vildigt liten utstrickning minns och kan redogéra fér innehillet 1
den reklam som de exponerats fér. Detta ir samtidigt inte heller
huvudsyftet med de flesta kampanjer. Det viktiga ir att malgruppen
agerar pd onskat sitt, 1 det hir fallet att genomféra aktiva fondval,
vilket ocksd skett 1 stor utstrickning.

Utredningen anser att PPM:s framging med den férsta valkam-
panjen samtidigt inte ir helt invindningsfri. Aven om kampanjen
bide till sin inriktning och utformning var mycket milmedveten
och typisk f6r sin tid, kan det inte bortses frin hur enkelspdrig den
var 1 sitt budskap och nir det giller att fungera som ett stéd for
pensionsspararna vid deras forsta premiepensionsval. Ndgon mer
ingdende diskussion om tillgdngsallokering, dvs. hur en mer ling-

2 Procentsatserna frin Sifos undersékning bér ses som ungefirliga. Undersékningen exklu-
derar personer som inte talar svenska. En generell tendens att som respondent férséka fram-
std som duktig infér intervjuaren har noterats di resultaten frin undersékningen har jim-
forts med valstatistiken. Dock har Sifos understkning utformats s att den med statistisk
sikerhet ska spegla den totala befolkningen.
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siktig fondportfslj limpligen kan sittas samman, fordes inte hir.
Det som nirmast kan liknas vid ett slags beslutsstéd, om in otill-
rickligt, var den tre-stegs-metod for fondval som d& fanns i valan-
visningen. Sannolikt var kunskapsnivén bland pensionsspararna om
tillgdngsallokering och férhallandet mellan risk och avkastning lag.

Det finns vidare en risk f6r att de aktiva viljare som anvinde
fondkatalogen som primir informationskilla vid det forsta valet
dirigenom kan ha gjort irrationella val. Frigor om valet av till-
gingsslag i fondsparandet fick en ndgot undanskymd plats eftersom
informationen d3 var helt inriktad p3 valet av fonder. Vid tidpunk-
ten for forsta valet stod fonder med relativt hog risk pa toppen och
bérsens nedging dterspeglades inte i fondkatalogen.” T katalogen
presenterades dirfér fonderna pd ett sitt som bidrog till att ménga
valde fonder som historiskt presterat vil. Det kan dirfér sittas 1
friga hur vilgrundade placeringsbesluten egentligen var.

Vid det forsta valet angav 44 procent av dem som valde egna
portféljer att de valde utifrdn fondernas tidigare avkastning. Mot-
svarande siffra f6ljande dr (2001-2004) har rért sig kring 30 pro-
cent. Samtidigt angav ett stort antal pensionssparare att de valt
fonder utifrin l;‘iga avgifter; 46 procent vid det forsta valet och
drygt 30 procent i genomsnitt efterféljande &r. Likasi féredrog
pensionsspararna svenska och kinda fonder framfor utlindska. Den
tidigare hoga avkastningen i relation till ett kint varumirke kan till
exempel vara en del av férklaringen till att s3 minga valde t.ex. Ro-
burs tillvixtfond Contura. Merparten av de aktiva fondvalen gjor-
des sannolikt med st6d av ridgivning i nigon form. Aven utform-
ningen av PPM:s fondkatalog kan ha bidragit starkt till att fonden
valdes av s& minga pensionssparare vid det férsta valet.

Borsen sjonk under hdsten 2000 vilket kan ha paverkat pensions-
spararnas tilltro till aktiv placering. Istillet f6r att aktivt vilja fon-
der lit man premiepensionsmedlen placeras i Premiesparfonden 1
avvaktan pd att marknaden skulle dterhimta sig.

I massmedier beskrevs Premiesparfonden som det trygga, an-
svarstagande, statliga alternativet, vilket kan ha tilltalat minga
osidkra pensionssparare. Méjligen skedde detta samtidigt som en-
dast ett fital insdg hur stor andel av fonden som trots allt placeras i

3 Fondkatalogen, som trycktes under sommaren 2000, redovisade heldrssiffrorna for 1999.
Borsens nedging under viren och hésten 2000 avspeglades dirfér inte avkastningsangivel-
serna for de fonder som ingick. Fér minga fonder saknades dessutom historiska uppgifter.
En forklaring till det 4r att fonderna inte tidigare funnits pi marknaden utan skapats enkom
for att ingd 1 Premiepensionssystemet.
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aktier och vilka risker som ir férenat med det." Trots att det offi-
ciella budskapet uppmanade pensionsspararna till aktiva val, utta-
lade sig flera politiker i regeringsstillning positivt om Premiespar-
fonden i samband med det forsta valet. Bland annat kritiserades
fondférvaltarnas hoga avgifter och svirigheten med att vilja fonder.
De fondexperter, journalister och privatekonomiska rddgivare som
samtidigt lyftes fram 1 medierna rekommenderade s gott som ute-
slutande aktiefonder till pensionsspararna — i linje med den rddande
tidens relativt okritiska tro pd aktier som siker sparform och som
over lingre tidsperioder givit bittre avkastning idn rintebirande
placeringar.

Nir utformningen av det fortsatta informationsuppdraget dis-
kuteras, ir det enligt utredningen viktigt att dverviga om och 1 s3
fall vilka insatser som behéver vidtas betriffande de pensionsspa-
rare som rikat ut for diliga utfall och som hittills inte sett sina in-
nehav utvecklas positivt. En frdga i sammanhanget ir hur stora va-
riationer 1 pension som bér tillitas 1 premiepensionssystemet. En
annan kategori pensionssparare som kan behéva hanteras annor-
lunda 4n 1 dag dr de pensionssparare som tillkommer varje ar.

Fondbolagens bidrag till att pensionssparare gjorde aktiva val

Infor det forsta premiepensionsvalet satsade fondbolag och banker
stora resurser pd reklam och annan kundkommunikation fér att f3
s& minga viljare som mdjligt att vilja deras egna fonder. Vid den
tiden kan de av de fyra svenska storbankernas igda fondbolagens
andel av fondmarknaden uppskattas till omkring 85 procent.
Karakteristiskt for hela fondbranschen var att det d& fanns en stark
tro pd aktier medan de med aktiesparande férknippade riskerna
spelade en undanskymd roll. Férutom att tala om det egna fond-
bolagets storlek, kompetens, framgdngar och allminna trovirdig-
het, valde de flesta ocksi att forsoka skissera olika bilder med ut-
gingspunkt frin varje pensionssparare si att varje viljare skulle
kinna att det finns ett alternativ som passade just honom eller

" Vissa riktlinjer har givits for Premiesparfondens placeringsinriktning. Mélet skall vara att
ge en hog utgdende pension 1 relation till risken. Totalavkastiningen i Premiesparfonden skall
under l6pande femdrsperioder minst motsvara det kapitalvigda genomsnittet av dvriga fon-
der som deltar i premiepensionssystemet, men med ligre risk. Lagstiftningens krav p3 lig
risk har siledes definierats i relation till 6vriga placeringar inom premiepensionssystemet, se
vidare kapitel 8.
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henne. Huvudbudskapet vid férsta valet och fortfarande nir det
giller pensionssparande ir betonandet av trygghet och sikerhet.

Att kommunicera om risk och diversifiering upplevs vara svirt
och detta ses nirmast som en uppgift f6r PPM eller motsvarande
mer oberoende organisation.

Trots marknadsféring av specifika pensionsfonder vid férsta va-
let, valdes i stor utstrickning fonder med varierande hég risk, troli-
gen pd grund av massmedier och personlig pdverkan. I det sam-
manhanget kan nimnas att Konsumentverket/KO och bransch-
organisationen Fondbolagens Foérening triffat en 6verenskom-
melse den 1 oktober 1999 om vissa regler f6r marknadsféring av
fonder. I all marknadsféring av en fond skall fr.o.m. 2000 alltid fin-
nas en riskvarning om att fonder kan minska i virde. I dverens-
kommelsen regleras hur olika relevanta nyckeltal skall redovisas i
marknadsféringen, t.ex. avseende risker, avgifter, tidigare uppnidd
avkastning, antaganden om framtida avkastning.” Frin 2000 méste
fondbolagen ange historisk avkastning for en aktiefond avseende en
period om minst fem 4r. Tidigare var det mojligt f6r bolagen att
lyfta fram och redovisa vissa perioder. Genom 6verenskommelsen
har jimférbarheten mellan fonder 6kat. Det finns numera iven
krav p att fondbolagen skall ta fram férenklade faktablad (jfr det
krav pd s.k. ”simplified prospectus” som numera stills inom EU)
som innebir att alla fonder miste visa &rlig avkastning i stapeldia-
gram for de senaste tio dren, eller frin fondens startdatum om fon-
den inte funnits s8 linge.

Nedan féljer nigra typiska exempel pd hur kommunikationen
frén fondbolagen sig ut infér det férsta valet 2000."

Varfor ir fondvalet s8 viktigt!

Den nya pensionen blir ligre dn vad vi varit vana vid. Pensionen skall
folja den allminna léneutvecklingen, inte som férut inflationen. En
ATP-pensionir kunde rikna med att f4 omkring 65 procent av 16nen
som pension vid 65 &r. I det nya systemet fir du vid samma pensions-
3lder rikna med omkring 50 procent. Tidigare pensionering innebir
innu ligre pension. Gir man i pension vid 61 ir, ger det nya systemet
ca 35 procent. Du kan dock pd flera sitt forbittra din pension! (ur
Handelsbankens broschyr ”Ditt fondval hésten 2000”)

> Frén och med 2000 skall alla fondbolag ha med en riskvarning i all marknadsféring med
foljande lydelse: “Historisk avkastning ir ingen garanti f6r framtida avkastning. De pengar
som placeras i fonden kan bide 6ka och minska i virde och det ir inte sikert att du far tillba-
ka hela det insatta kapitalet.”

!¢ Sammanstillningen dr baserad pd en granskning som redovisades &r 2000 av sprikforskaren
Barbro Wallgren Hemlin.
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Detta ir ett exempel pd en klassisk metod f6r pdverkan: vi stir in-
for ett hot men det finns sitt att forbittra vira mojligheter. Bak-
grundsbeskrivningen ir saklig men utformad fér att passa Han-
delsbankens argumentation.

Vidare i Handelsbankens broschyr:

I pensionssystemet finns en nyhet som ger dig stora mojligheter att
piverka din pension — du fir sjilv vilja fonder. Ta chansen — placera
premiepensionen i Handelsbankens fonder!

Den aktiva placeringen presenteras alltsd i informationsmaterialet
som en mojlighet att pdverka och vilja sjilv — en chans. Aktiva pla-
ceringar blev ju ocksi féljden av det férsta premiepensionsvalet,
men ir i sig inget mitt pd individens framging med sitt val. Samti-
digt ir detta ndgot som det i dag ir for tidigt att siga ndgot defini-
tivt om — dvs. hur de enskildas placeringar har gitt vet vi egentligen
forst pd pensionsdagen, en i manga fall mycket ling tidshorisont.

Den viktiga premiepensionen

Premiepensionen ir de 2,5 procentenheter av din allminna (lagstad-
gade) pension som du i host kan vilja fondférvaltare for. Dessa pengar
kan du alltsd placera pd det sitt som du tror fir dem att vixa mest un-
der &ren fram till pensionsdagen. Viljer du inte placering kommer dina
pengar att férvaltas av staten och di kan du inte pdverka hur de vixer.
Det kan ge dig minga tusen kronor mindre pi pensionsdagen. (ur
SEB:s broschyr Du kommer att f4 en del intressant post i dr”, 2000)

Utifrn dessa bida bakgrundsbeskrivningar tydliggors fondférval-
tarnas 6verordnade tes: ”Vilj aktivt!”.

I AMF:s utskick under viren 2000 fanns uttalanden som gick ut
pd att pensionsspararna hade “vdrldens majlighet” och att premie-
pensionen bér komma att vixa sd att den ger “en rejil okning” av
den sammanlagda pensionen. I ett senare utskick talas det om att
det dr “dags att ta fram valblanketten ur *Valpaketet’ fran PPM och fi
fonduvalet gjort”. Det framhills att valet inte alls behdver vara svirt
och att det inte dr nigot att oroa sig for.

Aven frin olika mediers sida producerades artiklar av bide in-
formerande, utbildande och debatterande karaktir. Detta pdver-
kade sannolikt pensionsspararnas benigenhet att ta del av PPM:s
information, men ocksi tolkningen av materialet. Men sannolikt
bidrog ocksd informationen till en mycket hég medvetenhet om
valet och att vildigt manga kinde sig manade till aktivitet.
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5.3 De efterféljande aren (2001-2005)

Under tiden frin det forsta valet 2000 har pensionsspararna gene-
rellt fitt se sina placeringar minska i virde. En viss dterhimtning
har dock skett sedan 2003. Vissa av pensionsspararna betraktar pla-
ceringarna som langsiktiga och har dirfér inte indrat innehaven.
Andra har avstdtt frdn att engagera sig pd grund av okunskap eller
ointresse.

Nir PPM:s informationsverksamhet under dren 2001-2005 skall
utvirderas, dr det viktigt att komma ihdg att myndighetens infor-
mationsinsatser vid inférandet av premiepensionssystemet var ex-
ceptionella i mdnga avseenden.

Bedémd utifrin inriktning, omfattning, kostnader och hur fram-
gdngsrika insatserna ind3 fir anses vara givet milet att uppmuntra
till aktiva val, mdste kampanjen infér forsta valet 2000 betraktas
som en unik hindelse. Som jimforelseobjekt har den dirfér sina
begrinsningar nir insatserna under de efterféljande dren skall ut-
virderas. Istillet f&r en utvirdering géras med utgdngspunkt frin
det informationsuppdrag som PPM faktiskt haft under de aktuella
dren och de olika kommunikationsstrategier som myndigheten till-
limpat for att f6rséka uppfylla milen, se tabell 5.1-5.3 ovan.

Vid férsta valet placerades ca 4,4 miljoner pensionssparares me-
del i olika fonder. Direfter har situationen varit en annan. Under
perioden 2001-2004 var borsutvecklingen starkt negativ, vilket en-
ligt PPM paverkade mediernas men framfor allt pensionsspararnas
intresse.

De nya pensionssparare som tillkommer varje dr uppgdr nu till
omkring 100 000 personer."” Kinnetecknande f6r denna grupp pen-
sionssparare dr att de dr unga, har ldngt kvar till pensionen och for-
hillandevis smd summor att placera. De 129 000 personer som till-
kom under 2004 hade i genomsnitt 1 102 kronor att placera. Efter
en ihdllande trend med vikande aktivitet har PPM prioriterat bort
denna grupp 1 sin informationsverksamhet. Utéver valpaketet gérs
inga sirskilda insatser for att informera de nya spararna. Istillet har
insatserna inriktats de pensionssparare som redan ir inne i syste-
met.

Betriffande denna grupp har aktiviteten tvirtom ¢kat under den
senaste tiden, se tabell 5.6 nedan.

7 Forstagdngsviljarna uppgick till nirmare 500 000 personer 2001, till 200 000 personer
2002, till 150 000 personer 2003 och till 129 000 personer 2004.
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Under 2002 utarbetade PPM en ny kommunikationsstrategi.
Motivet var bl.a. att flytta fokus frén forsta valet till pensionsspa-
rarnas lingsiktiga sparande. Milet fé6r PPM var inte lingre att
fé6rma pensionsspararna att gora ett fondval utan att lira sig mer
om sparandet. PPM:s 6vergripande strategi var att arbeta for en
langsiktig kunskapsuppbyggnad och att anpassa informationen till
olika malgruppers behov. Befintliga sparare skulle prioriteras
framfor férstagdngsviljarna.

I regleringsbreven f6r 2004 avseende PPM och RFV gav rege-
ringen myndigheterna i uppdrag att i samrid redovisa en gemensam
kommunikationsstrategi fér hur informationen om inkomst pen-
sion och premiepension skall limnas till allminheten. Av den
kommunikationspolicy som PPM beslutade 2004 framgir bland
annat att kommunikationen med pensionsspararna skall kinne-
tecknas av ett helhetstinkande utifrdn dlderspensionen. Den skall
syfta till en l&ngsiktig kunskapsuppbyggnad, si att pensionsspa-
rarna forstir betydelsen av livsinkomstprincipen och kan bedéma
sin framtida pension, kan ta hand om sitt fondsparande 1 premie-
pension, och kinner till mojligheten till flexibel pensionsilder och
hur detta pdverkar pensionens storlek. Kommunikationen skall vi-
dare anpassas, riktas och prioriteras efter olika malgruppers behov
och nytta.

Tabell 5.6 PPM:s kontakter med pensionsspararna under aren 2003-2005

Tjénst 2003 2004 2005

Samtal, personlig telefonservice 124732 102 662 97 421

Inloggningar pé personligt konto via sjalvbetja-

ning talsvar (tonvalstelefon) 175 358 187 351 182 969

Inloggningar pa personligt konto via Internet 2 869 523 5569 261 8410 572
Kalla: PPM.

Under 2004 har information till pensionsspararna i huvudsak for-
medlats genom de arligen dterkommande utskick som PPM gér,
exempelvis arligt virdebesked (orange kuvertet) och valpaket till
nytillkommande pensionssparare. Dirutéver har PPM inte ge-
nomfért ndgra informationsinsatser under 2004, se ovan tabell
5.5.18

'8 Se PPM:s 4rsredovisning avseende budgetdret 2004, s. 16.
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Som delvis berdrs i avsnitt 5.1 ovan, redovisade Demoskop 1 april
2004 och 1 april 2005 resultatet av sina mitningar av hur spararnas
syn pd premiepensionen som en del av &lderspensionen och det
orange kuvertet utvecklats under dren 1998-2005. Med utgings-
punkt frin ndgra av de frigestillningar som ir relevanta f6r utred-
ningens utvirdering av PPM:s informationsverksamhet, redovisas i
det f6ljande resultaten av Demoskops mitningar.'

Hur utbredd ér kunskapen om pensionssystemets nirmare innebords

Av den mitning som Demoskop redovisade i april 2005 framgdr att
andelen som upplever att man inte kinner till dlderspensionen
sjunkit frdn 14 procent 2004 till 11 procent 2005. En 6vervildi-
gande majoritet (89 procent) upplever nu att de har en viss kunskap
om 4lderspensionen. Detta resultat ligger 1 nivi med de tv senaste
dren mitningar, men ir hittills det bista resultat som uppnitts.
Diremot har den upplevda kunskapen om 3lderspensionen tidigare
varit bittre: 2001 upplevde 41 procent att de kinde till dlderspen-
sionen mycket eller ganska bra. Denna andel har sjunkit till 34 pro-
cent 2004. Vid mitningen 2005 hade andelen stigit igen till 36 pro-
cent. Det verkar vidare finnas ett positivt samband mellan stor
kinnedom om systemet och ett stort fértroende for detsamma.

Av dem som kinner till 8lderspensionen ger 43 procent det kor-
rekta svaret att hela livsinkomsten kommer att ligga till grund for
pensionen, vilket dr i nivd med de fyra senaste dren. Som hégst har
denna andel varit 58 procent (2000). Fortfarande har fi spontan
kinnedom om &lderspensionens tre delar.

Denna l3ga siffra ir anmirkningsvird eftersom detta ir en av de
fundamentala delarna i pensionssystemet och berikningen av pen-
sionen. Resultaten visar ocksd att det sillan ricker med en enskild
kampanj for att férindra en kunskap hos allminheten, utan att ett
lingsiktigt arbete ir nédvindigt for att bibehilla en hog kunskaps-
niv4 eller for att 6ka den.

Vid mitningen i oktober 1998 kunde endast 6 procent av dem
som kinner till 8lderspensionen spontant ange en eller flera av de
olika delar som ingdr i &lderspensionen. Denna andel var som hégst
2004 (29 procent). Vid mitningen 2005 var det bara en av fem (20

Y Demoskop har genomfért mitningar dren 1998-2005. Undersékningarna har genomféres
med hjilp av telefonintervjuer med ett riksrepresentativt urval svenskar. Vid undersékningen
2005 intervjuades sammanlagt 1 004 personer i dldrarna 18-62 r.
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procent) som hade egen aktiv kunskap om detta. Noteringen 2004
terspeglades helt och héllet 1 att allt fler d& kunde nimna premie-
pensionen som en av delarna i &lderspensionen. S ir inte fallet
2005 d3 andelen ir dter tillbaka pd l3ga nivder (13 procent). Kun-
skapen om alderspensionens olika delar dr bittre hos de ildre. I
denna grupp kan i dag 28 procent nimna en eller flera delar av
dlderspensionen, t.ex. premiepensionen (18 procent). Bland dem
som anser sig kinna till dlderspensionen mycket eller ganska bra ir
det 32 procent som kan nimna en eller flera av delarna. Med s.k.
hjilpt erinran, dvs. nir ndgon av delarna omnimns i intervjun, upp-
ger 86 procent att de har hort talas om premiepensionen.

Vilket fortroende finns for de olika avsindarna?

PPM ir den aktdr som flertalet personer har storst fértroende for.
En minskning har emellertid skett mellan 2004 och 2005. Av de 15
procent som hade ett stort fértroende f6r myndigheten 2004 3ter-
star drygt hilften 2005 (8 procent). Andelen av dem som har ett
ganska stort fortroende f6r PPM ir lika stor 2004 som 2005 (53
procent).

Aven FK har tappat i fértroende som informationskilla. Andelen
som tidigare hade ett mycket eller ganska stort foértroende for
myndigheten har det senaste &ret sjunkit frdn 60 procent (2004) till
51 procent (2005). Det ir ett trendbrott i den tidigare positiva for-
troendedkning som kunnat mitas under dren 2001-2004.

Fortroendet for bankerna sjonk frin 58 procent 2000 till 45
respektive 47 procent de féljande tva dren. Under 2004 6kade nivén
igen till 55 procent. Vid mitningen 2005 hade 52 procent mycket
eller ganska stort fértroende f6r bankerna. For forsikringsbolagen
har utvecklingen varit i stort densamma. Fértroende har 6kat frin
38 procent (2002) till 42 procent (2005).

Forstagingsviljare 2001-2005 — liga kunskaper och ligt intresse

Bland forstagingsviljare dr kunskapen om premiepensionssystemet
relativt sett 13g. Vid mitningen efter valet 2004 svarade drygt tvd av
tio korrekt pd frigan om vad premiepensionssystemet innebir och
25 procent uppgav att de har tillricklig kunskap om premiepensio-
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nen.” Jimfért med ett tvirsnitt av pensionsspararna ir det en tydlig
skillnad, eftersom 42 procent svarade korrekt pa frigan vad syste-
met innebir och 49 procent uppgav att de har tillricklig kunskap.

Av férstagingsviljarna uppgav 20 procent vid valet 2004 att de
inte fatt valpaketet och av dem som uppgett att de hade fitt kuver-
tet var det 42 procent som trots det inte alls list det. Av dem som
hade tagit del av materialet tyckte en majoritet (52 procent) att det
var litt att forstd innehidllet och en av fyra att de haft stor nytta av
valpaketet nir de gjorde sitt val.

Det dr dock inte valpaketets utformning som resulterar i att re-
lative f3 forstagingsviljare avstdr frin att gora ett aktivt val utan
snarare kan det forklaras av deras brist pd engagemang och intresse
f6r premiepensionen i allminhet. De anledningar som oftast nimns
till varfér man inte gor ett aktivt val ir:

ointresse

ménga &r kvar till pensionen
bristande kunskap

smé belopp att placera

Av dem som inte gjort ett medvetet val uppgav 21 procent att de
skulle ha gjort ett val om de fick ndgon annan typ av information
eller hjilp. Den information de d3 efterlyser ir personlig ridgivning
via telefon, mer littforstdelig information och information som
kommer via skolan.

PPM:s instillning 4r som nidmnts att det dr svirt att paverka
forstagingsviljarna. Dessa kommer att prioriteras i ett senare skede
nir de redan ir inne i systemet och har mer pengar att placera,
eftersom de d& kan antas vara mer intresserade av frigor om pre-
miepensionen.

Har behovet av information om systemet okat?

Storst fortroende har spararna fér den information som man far via
det orange kuvertet. Andelen som har ett ganska stort fortroende
fér det orange kuvertet har minskat frdn 74 procent 2004 till 70
procent 2005. Andelen som har ett mycket stort fértroende for
kuvertet har sjunkit frdn 22 procent 2004 till 14 procent 2005. En-
ligt Demoskop ir denna fértroendeminskning generell och foljer

2 Nigon eftervalsundersdkning har inte gjorts betriffande valet 2005.
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det monster som finns betriffande andra intressenter som férmed-
lar information om 3lderspensionen.

Av Demoskops mitning 2005 framgar att allt fler liser innehdl-
let 1 det orange kuvertet noggrannare. Av dem som fitt kuvertet ir
det 79 procent som ocksd 6ppnat och tagit del av innehllet, vilket
ir samma andel som tidigare r. Det har tidigare funnits en negativ
trend nir det giller frigan hur mycket man siger att man tagit till
sig av innehdllet i kuvertet. Andelen som list hela eller merparten
av innehdllet har minskat frin 32 procent 1999 till 21 procent 2004.
Den andelen har 2005 6kat till 27 procent samtidigt som andelen
som siger sig ha list valda delar ocksd okat nigot. Andelen som
bara tittade pd innehllet har det senaste dret minskat frdn 37 till 29
procent.

En slutsats som kan dras av Demoskops mitning 2005 ir att in-
nehillet 1 det orange kuvertet fortfarande ir svarttillgingligt. Vid
mitningen 2004 kunde 9 procent som tagit del av innehillet inte
siga om det var litt eller svirt att begripa. Vid den senaste mit-
ningen ir den andelen bara 3 procent. Andelen av dem som tycker
att det dr mycket eller ganska litt att ta till sig innehallet ir lika stor
2004 som 2005, nimligen 41 procent. Samtidigt har andelen som
tycker att det varit svirt 6kat frdn 23 procent 2004 till 29 procent
2005.

For att 6ka informationen om betydelsen av riskspridning, egen-
skaper hos olika fondtyper och kostnadernas betydelse har bl.a.
innehéllet i valpaketet dndrats. Informationen har fértydligats och
forenklats t.ex. genom en justering av den tre-stegs-metod for
fondval som PPM tagit fram. I det tredje steget har bl.a. fondav-
giftens betydelse for ldngsiktigt sparande tydliggjorts.

Behovet av ytterligare information om vad &lderspensionen in-
nebir f6r individen minskade fram till och med 2001. Sedan dess
har detta behov 6kat och 59 procent siger i dag att de 1 mycket el-
ler ganska stor utstrickning har ytterligare behov av information.
For tre ir sedan var denna andel 48 procent. Det ir framfor allt
kvinnor i alla 8ldrar som anser sig vara i behov av mer information.

Okad aktivitetsgrad

Betriffande de nya pensionsspararna har redan konstaterats att
aktivitetsgraden ir mycket l3g. De flesta forstagingsviljarna har
uppgivit att de senare riknar med att géra ett aktivt val. Om och
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nir de gor det dterstdr dock att se. Bland de pensionssparare som
redan ir inne i systemet har aktiviteten diremot kat. Samtidigt
visar t.ex. Demoskops undersékningar pd att minga pensionsspa-
rare vill ha mer stéd och rdd frin PPM. Detta kan tolkas som att
det ir en annan typ av information som efterfrigas in den som
PPM tillhandahéller.

Under 2004 har ca 302 000 personer bytt fonder vid &tminstone
ett tillfille.”! Det innebir att nirmare 6 procent av pensionsspararna
genomfort fondbyten under dret. Totalt genomférdes 639 731
fondbyten under 2004, varav drygt 97 procent av dessa gjordes via
PPM:s webbplats eller talsvar.”

Viljan att gora aktiva val dr enligt gjorda uppféljningar knuten till
om pensionsspararen har erfarenheter av fondsparande, samt till
utvecklingen pd virldens bérser. Pensionssparare som siger sig ha
medvetet valt Premiesparfonden har inte haft trygghet och siker-
het som centrala virden utan har snarare styrts av brist pd intresse,
samt av bedémningen att fonden sannolikt dr minst lika bra som
andra fonder.

I en undersokning som genomférdes 2003 av PPM uppgav 33
procent att de inte hade list PPM:s informationsmaterial samtidigt
som 22 procent ansig att de haft stor eller ganska stor nytta av
materialet.” Pensionsspararna tillfrigades ocksi om vilket beslut-
stdd de fortsittningsvis behover. Av resultatet framkom att 71 pro-
cent ville att PPM skall ge forslag pd fonder (eller fondkategorier)
som skulle kunna passa den enskildes riskprofil och preferenser. Av
de tlllfragade uppgav 57 procent att de ville ha information om hur
det gir 1 genomsnitt f6r pensionsspararna for att pd s sitt kunna
jimfora resultatet av sitt eget sparande. Vidare ville 56 procent ha
hjilp med riskbedémning och 36 procent (och betydligt fler i
gruppen kunniga och intresserade) mer detaljerad information om
fonderna. Undersékningens slutsatser bekriftas i allt visentligt av
Demoskops mitningar 2005.

2! Se PPM:s drsredovisning avseende budgetdret 2004, s. 10.

22Vid utgdngen av april 2005 hade sammanlagt 659 354 pensionssparare (12 procent) bytt
fonder minst en géng.

2 Miluppfyllelseanalysen 2003.
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5.4 Slutsatser

Utredningens bedémning: PPM:s kommunikations- och
informationsarbete vid det forsta valet 2000 mdste ses som
mycket framgingsrikt, eftersom ett av huvudmalen var att {3 s3
ménga aktiva viljare som mojligt. Resultatet dr samtidigt inte
helt invindningsfritt. Aven om valkampanjen bide till sin in-
riktning och utformning var mycket malmedveten och typisk
for sin tid, kan inte bortses frin hur enkelspdrig den var 1 sitt
budskap att uppmuntra till val och nir det giller att fungera som
ett beslutsstdd for pensionsspararna vid deras férsta premiepen-
sionsval. Som jimforelseobjekt har kampanjen emellertid sina
begrinsningar nir insatserna under de efterféljande &ren skall
utvirderas.

Trots de relativt omfattande informationsinsatser som ge-
nomférts av de ansvariga myndigheterna under &ren efter det
forsta valet, visar genomférda undersékningar att minga pen-
sionssparare dnnu inte riktigt forstdtt vad 3lderspensionssyste-
met innebir eller pd vilket sitt de kan skota sitt premiepensions-
sparande. Behovet av ytterligare information om vad &lderspen-
sionen innebir for individen minskade fram till och med 2001.
Sedan dess har detta behov ékat och en majoritet av pensions-
spararna siger i dag att de 1 mycket eller ganska stor utstrick-
ning behover ytterligare information. Aven om det ir svért att
utvirdera informationsverksamhet, kan resultatet indi tolkas
som att det ir en annan typ av information och vigledning som
efterfrigas in den som PPM i dag tillhandahiller. Det kan mot
denna bakgrund sittas i friga om PPM:s mojligheter att fullgora
sitt informationsuppdrag varit realistiska och om det 4r inda-
mélsenligt att fortsittningsvis dela upp ansvaret f6r informa-
tionsverksamheten pd tvd myndigheter.

Aktivitetsgraden hos pensionsspararna

Informationsaktiviteter av olika slag paverkar individers aktivitets-
grad. Detta visar sig sdvil vid informationsaktiviteter initierade av
fondbolag och PPM, som i forskning om attityd- och beteendefér-
indringar.**

24 Grush 1980 och Arkes 1990.
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Eftervalsanalyserna visar att en minskande andel kan svara pd vad

premiepensionssystemet innebir. Overlag uppger pensionssparare
att de inte har tillrickligt med kunskaper f6r att hantera sin pension
(det giller savil hela dlderspensionen som premiepensionen).
Enligt den mitning som Demoskop redovisade 1 april 2005 in-
stimmer endast 6 procent fullt ut i pdstdendet att de har tillrickligt
med kunskaper fér att ta hand om sitt premiepensionssparande.
Ytterligare 11 procent uppger virdet 4 pd en skala 1-5. En dryg
majoritet (52 procent) uppger sig ha lingt ifrin tillrickliga kunska-
per for att hantera premiepensionen medan 3 av 10 ligger sig 1
mitten pd skalan, vilket tyder pd att de inte ir tllfredsstillda med
sin egen kunskap utan skulle vilja veta mer f6r att vara sikra pd sin
hantering av premiepensionen. Kvinnor och yngre min kinner
storre osdkerhet kring sina kunskaper att ta hand om sitt eget pen-
sionssparande.

Alle firre forstagingsviljare tenderar i dag att vilja aktivt. Det
behover 1 och for sig inte vara nigot problem utan bekriftar snarare
situationen sett i ett internationellt perspektiv. Mycket pekar pd ett
lagt intresse f6r och otillrickliga kunskaper om pensionsfrigor
bland férstagdngsviljare 1 allminhet och unga minniskor i synner-

het.

Figur 5.1 Andel aktiva val per ar av nya viljare
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Kalla: AMF Pension.
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Av eftervalsundersékningarna framgdr att ménga unga forsta-
gdngsviljare tycker att informationen frin PPM ir tillfredsstil-
lande, men deras brist pd engagemang och intresse for premiepen-
sionen 1 allminhet gér dem passiva. De har l8ngt tid kvar till pen-
sionen och generellt sett lite pengar att placera vid det forsta valet.
Dirutdver anger de att de saknar kunskaper f6r att kunna goéra ett
medvetet val. Tittar man pd de befintliga pensionsspararna tyder
den senaste statistiken frin PPM p4 att denna kategori blivit mer
aktiv utan att antalet fondbyten f6r den skull 6kat markant.”

Sammanfattande bedomning

Det reformerade 3lderspensionssystemet stiller pensionsspararna
infér fler valsituationer och ligger mer risker pd dem dn det gamla
systemet. Systemskiftet stiller krav p4 ldngsiktiga och samordnade
informationsinsatser for att pensionsspararna skall kunna utnyttja
de valméijligheter som systemet ger.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den information om det
nya pensionssystemet som hittills funnits tillginglig for pensions-
spararna varit mycket omfattande. Trots det har minga pensions-
sparare inte riktigt forstdtt vad systemet innebir eller pd vilket sitt
de kan skota sitt premiepensionssparande. Tvirtom visar kun-
skapsnivdn i dag pd en sjunkande trend.

Som anges ovan ir det svirt att utvirdera information som har i
uppgift att pdverka attityder och ytterst minniskors beteende. Att
paverka attityder ir ett langsiktigt arbete som sker genom ett kom-
plicerat samspel mellan olika aktérer 1 samhillet sisom massmedier,
organisationer och myndigheter.

Det forsta valet ir ett tydligt exempel pd att en massiv informa-
tionskampanj kan resultera i ett mycket hégt medvetande och age-
rande. Det ir ocksd ett exempel pd en extraordinir hindelse som
fortsittningsvis inte bor anvindas som jimforelseobjekt vid utvir-
deringen av den fortsatta informationsverksamheten med hinsyn
till den massmediala bevakning som d& dgde rum vid sidan av fond-
bolagens och PPM:s sammantagna annonsering. Den bedémning
som kan goras ir att utfallet vid det férsta valet dvertriffade PPM:s
m3l.?* Aven regeringen ansig att kraven infriats, och riksdagen har

» Forskningsstudier som har relevans fér ovanstiende visar bland annat att spridning och
férankring av samhillsférindringar ir en social féreteelse som kriver personlig kommunika-
tion. Kommunikation av samhillsférindringar tar tid och kriver konsekvens. Rogers 2003.

% Se RiR 2004:16, s. 24.
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inte uttalat ndgon annan uppfattning. Att PPM:s insatser aktivt bi-
drog till utfallet har inte ifrdgasatts, men bdde PPM och experter
inom omrddet menar att mediernas och fondbolagens intresse fér
fondvalet var av stor och kanske avgérande betydelse for valdelta-
gandet.

Nir det diremot giller PPM:s informationsuppdrag under dren
2001-2005, kan emellertid sittas i friga om det varit indamalsenligt
eller ens realistiskt att kunna fullgéra.

Enligt utredningen har insatserna varit for ensidigt inriktade pd
att i olika former och till olika méalgrupper tillhandahélla informa-
tion om premiepensionssystemet och valet av fonder. Forklaringen
till det kan delvis vara att uppdragsbeskrivningen inte varit ge-
nomtinkt frin bérjan utan indrats mellan dren. Detta forhillande
har inte underlittat f6r PPM att ta ett mer ldngsiktigt ansvar f6r
kommunikations- och informationsverksamheten. De férvintade
effekterna av insatserna har ocksd i fér stor utstrickning uteblivit.
Det ir férmodligen inte mojligt att ange den optimala informa-
tionsmingd som beh6vs f6r att milen med PPM:s informations-
verksamhet skall kunna uppfyllas. Detta beror pd att premiepen-
sionens mélgrupp ir mycket heterogen och att det skulle vara for-
enat med mycket stora kostnader att i tillricklig grad héja kun-
skapsnivdn hos spararkollektivet.

Det finns ocksd en rad olika faktorer som pédverkar dels hur indi-
vider anvinder sig av information, dels hur attityder och beteenden
skapas — oavsett information. Som ovan nimns har omvirlden i
form av massmediebevakning, ekonomisk utveckling, personlig
pverkan etc. sannolikt en minst lika stor betydelse f6r pensions-
spararnas valbeteenden som riktade informationsinsatser frin
myndigheter, organisationer och foretag.

Kommunikations- och informationsarbete ir vidare inget sjilv-
indamil i sig. Det mdste finnas ett mal med verksamheten. Att
pensionsspararna skall bli fullfjidrade kapitalférvaltare ir helt orea-
listiskt och torde emellertid inte var en forutsittning for att de pd
ett rimligt sdtt skall kunna ta det finansiella ansvaret {6r sina pla-
ceringar. Att pensionsspararna diremot fir forutsittningar att, med
hjilp av genomtinkta och riktade informationsinsatser, forstd
innebdrden av det nya pensionssystemet och hur det paverkar den
enskilda individen ekonomiskt bér kunna vara en mer realistisk
utgdngspunkt for den fortsatta informationsverksamheten.

I vart fall inledningsvis har informationsverksamheten 1 allt for
stor utstrickning fokuserat pd den enskilde pensionsspararens
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fondval. Utredningens bedémning ir att pensionsspararnas behov
av vigledning vid sammansittningen av en limplig fondportfol]
hade kunnat vara bittre tillgodosett med en annan inriktning pd
informationsinsatserna.

Det stdd som pensionsspararen behéver for att kunna bygga upp
och férvalta en fondportfolj dr en central friga som fortsittningsvis
bor ges hog prioritet. Stéd for en sddan slutsats finns 1 de under-
sokningar som gjorts av pensionsspararnas kunskaper och beteen-
den.

Det kan diskuteras om PPM ensam kan bedriva informationsar-
betet pd ett fér pensionsspararna tillfredsstillande sitt. Behovet av
att samordna och effektivisera informationsinsatserna bittre féljer
av att pensionsreformen ir relativt ny och av att pensionsspararnas
valsituation ir komplex. Den blir inte desto mindre komplex av att
den statliga informationen kommer frin tvi olika hill. T utred-
ningen om socialférsikringens administration, den s.k. ANSA-ut-
redningen, framhills att PPM:s och RFV/FK:s information inte ir
tillrickligt koordinerad.”” Utredningen &terkommer i kapitel 13 till
frigan om hur pensionsadministrationen bist kan ordnas frin
effektivitetssynpunkt.

Utredningen vill dock redan hir understryka behovet av att frd-
gor om limplig organisation och arbetsférdelning mellan de myn-
digheter som i dag ansvarar {6r pensionsadministrationen prévas pd
nytt.

Enligt utredningen ir informationen till medborgarna en central
del i den framtida pensionsadministrationens uppdrag och fullgs-
randet av detta uppdrag skulle tvekldst underlittas av att en myn-
dighet fick det samlade ansvaret fér pensionsadministrationen.
Minga av de forslag som utredningen ligger fram i detta betin-
kande syftar till att pensionsspararna skall {3 bittre férutsittningar
att ta hand om sitt premiepensionssparande. Med den utgdngs-
punkten méste det sikerstillas att informationen — s&vil innehalls-
missigt som med avseende pd hur den limnas till pensionsspararna
— gors littillginglig s att den kan {8 avsedd effekt. Det ir vidare
viktigt att det stdr klart f6r pensionsspararna vem som ir avsindare

7 Se RiR 2004:16, s. 30 och SOU 2003:106, s. 134. Regeringen har i budgetpropositionen fér
2005 uttalat att det mot bakgrund av de 6kade administrationskostnaderna samt vikten av att
virna om en sammanhillen hantering av dlderspensionen ir angeliget att samarbetet mellan
Forsikringskassan (RFV) och PPM fortsitter att utvecklas och férdjupas. Myndigheterna
beslutade 1 december 2004 om riktlinjer f6r ett myndighetsgemensamt program som syftar
till att bland annat koordinera kundtjinst och informationsverksamheten i de tvd myndig-
heterna.
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och var ytterligare information finns att himta. Det krav som 1 dag
stills pd 6kad koordination av myndigheternas informationsinsat-
ser dr ett steg 1 ritt riktning. Ett ytterligare steg vore att skapa en
sammanhéllen pensionsmyndighet.
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6 Premiepensionssystemets
kostnader

Sett ur ett forvaltningspolitiskt perspektiv skall statlig forvaltning
dstadkomma avsedda resultat och uppnd de mél som faststillts av
statsmakterna samtidigt som det skall ske pd ett kostnadseffektivt
sitt. Kravet pd effektivitet innebir hir att de resurser som pen-
sionsspararna sitter av for administration och férvaltning av pre-
miepensionen skall anvindas s att mesta méjliga verkan uppnis.

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen, pd basis av erfa-
renheter frin andra linder med liknande avgiftsbaserade system,
bedéma effektiviteten 1 det svenska premiepensionssystemet. Be-
démningen skall beakta fordelar och nackdelar férknippade med
det svenska systemets omfattande valfrihet mot bakgrund av hit-
tillsvarande och férvintat utnyttjande av denna valfrihet.

Utredningen har valt att i sitt arbete utgdr frdn pensionssparar-
perspektivet. Den primira uppgiften {6r utredningen blir dirfor att
bedéma om systemet har utformats s3 att férvaltning och administ-
ration av pensionsspararnas medel skots sd att avgiftsuttaget kan
hillas pd en lig nivd (se avsnitt 6.1). En viktig del blir hir att be-
déma merkostnaderna fér den omfattande valfriheten i premiepen-
sionssystemet. I denna bedémning tas hinsyn till pensionssparar-
nas aktivitet, dvs. hur minga som gjort ett aktivt fondval, samt hur
stor andel av det totala fondutbudet som utnyttjas av pensionsspa-
rarna. Observera att det endast dr valfrihetens kostnader som stu-
deras i detta kapitlet. Férdelar med valfrihet diskuteras 1 samband
med utredningens dverviganden kring fondtorget i kapitel 9.

I avsnitt 6.1 diskuteras betydelsen av liga kostnader fér den
framtida pensionen och olika metoder f6r att jimféra kostnader i
olika pensionssystem. I avsnitt 6.2 redovisas sedan en analys av det
totala avgiftsuttaget 1 det svenska premiepensionssystemet i ett in-
ternationellt perspektiv. I avsnitt 6.3 gor utredningen en separat
bedémning av systemets férvaltningskostnader och systemets
administrativa kostnader.
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6.1 Avgifternas betydelse for den framtida
premiepensionen

Premiepensionens storlek bestims av inarbetade pensionsritter,
avkastningen pd premiepensionsmedlen och de avgifter som belas-
tat premiepensionskontot. Premiepensionssystemets kostnader ir
relevanta f6r pensionsspararna eftersom kostnaderna miste tickas
av avgifter som tas ut fr8n pensionsspararnas premiepensionskon-
ton.

Figur 6.1 Avgifter som pensionsspararen hetalar
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Pensionsspararna betalar drligen en PPM-avgift som tas ut i pro-
cent av tillgodohavandet pd premiepensionskontot. Pensionsspa-
rarna betalar ocksd férvaltningsavgift for sina fondandelar till fond-
bolagen och fir i vissa fall tillbaka en rabatt via PPM. Avgifterna
skall sdledes finansiera premiepensionssystemets kostnader som
bestdr av dels PPM:s administrativa kostnader, dels fondbolagens
forvaltningskostnader.! Den prisreduktionsmodell som PPM till-
limpar fir alltsd ocksd betydelse for hur stora férvaltningsavgif-
terna 1 praktiken blir, eftersom denna medfér att fondférvaltarna
far betala tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i rabatt (se
kapitel 2).

Den genomsnittliga férvaltningskostnaden fér fonderna i pre-
miepensionssystemet (inklusive Premiesparfonden) dr i dagsliget

! T Virdepappersfondsutredningens slutbetinkande (SOU 2002:104) finns en ingdende dis-
kussion om avgifterna i fondsparandet.
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0,39 procent av forvaltat kapital efter rabatt. Under 2004 betalade
pensionsspararna 940 miljoner kronor brutto fér férvaltningen,
men PPM krivde 471 miljoner i rabatt vilket fordelades ut pd pen-
sionsspararna. Kostnaderna fér PPM:s administration motsvarar
fér 2005 en avgift om 0,22 procent. Fér nirvarande dr det sam-
manlagda avgiftsuttaget f6r den genomsnittliga spararen alltsd
drygt 0,6 procent av det férvaltade kapitalet.

Ur ett pensionsspararperspektiv ir den centrala frigan vilken
effekt avgiftsuttaget fir pd pensionen. Denna effekt blir stor pd
grund av lingden p4 investeringen och “rinta p8 rinta”-effekten.

I diagram 6.1 nedan gors en ungefirlig uppskattning av vad olika
avgiftsnivder innebir i form av sinkt premiepension jimfoért med
det hypotetiska fallet att inga avgifter tas ut.”

Diagram 6.1 Avgifternas betydelse for den framtida pensionen
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Kalla: Utredningens egna berakningar.

Administrationsavgifterna som andel av férvaltat kapital kommer
att minska over tiden i takt med att kapitalet 1 systemet vixer och
nividn pd kostnaderna fér PPM:s verksamhet stabiliseras. P4 samma
sitt kan de genomsnittliga férvaltningsavgifterna férvintas minska
over tid.

? En approximation ir att en genomsnittlig krona kommer vara investerad i 33 4r. Detta avser
inkomstpensionssystemet. Ingen separat berikning finns for premiepensionen.
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I diagram 6.2 illustreras en prognos av hur avgifterna i férhal-
lande till det férvaltade kapitalet kan férvintas utvecklas 1 premie-
pensionssystemet.

Diagram 6.2 Prognos av avgifterna i forhallande till det forvaltade kapitalet
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Kélla: PPM.

Avgiftsuttaget 1 absoluta tal kan férvintas 6ka framéver, men inte i
samma utstrickning som det foérvaltade kapitalet. Avgiftsuttaget i
forhéllande till forvaltat kapital kommer alltsd att minska framéver,
vilket ocksd kan bedémas f2 till f6ljd att storleken pd premiepen-
sionerna i mindre utstrickning pdverkas negativt av framtida
avgiftsuttag. Det sammanlagda &rliga avgiftsuttaget 1 forhéllande till
forvaltat kapital kan férvintas minska till cirka 0,3 procent ar 2020.

Som framgitt ir premiepensionssystemets kostnader direkt av-
gorande for avgiftsuttaget. Ar 2020 nir systemet ir fullt utbyggt
beriknas fondbolagens intikter frin férvaltningen av premiepen-
sionsmedel &rligen vara ungefir 2 600 miljoner kronor efter rabatt.
Avgifterna f6r administrationskostnader beriknas uppga till drygt
500 miljoner kronor. Av det sammanlagda avgiftsuttaget om 0,3

3 Berikningen av PPM-avgift 4r gjord med relativt konservativa avkastningsantaganden samt
under antagandet att PPM:s kostnadsmassa vixer i takt med inflationen. Berikningen av de
genomsnittliga forvaltningskostnaderna 4r gjord med antagandet att antalet fonder ir den-
samma och att kapitalet placeras i samma proportioner som 1 dag.
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procent dr 2020, kan 0,25 procentenheter hinféras till férvaltnings-
kostnaderna och 0,05 procentenheter till PPM:s administrations-
kostnader. P4 ling sikt kommer merparten av den sammanlagda
avgiften alltsd att avse systemets forvaltningskostnader. Samma
erfarenhet har dragits frin avgiftsutvecklingen i den amerikanska
pensionsordningen Thrift Savings Plan. I takt med att systemet ut-
vecklas méste alltsi mer uppmirksamhet riktas mot premiepen-
sionssystemets férvaltningskostnader.*

Hittills har utredningen fokuserat pd kopplingen mellan syste-
mets kostnader och avgiftsuttaget. Allt annat lika giller att ju ligre
sammanlagda kostnader som behover tickas med avgifter, desto
hégre premiepension.

Som nimnts paverkas den framtida premiepensionen av inarbe-
tade pensionsritter, avkastningen p& premiepensionsmedlen och de
avgifter som dragits frdn premiepensionskontot. En pensionsspa-
rare onskar s§ hog avkastning till s3 18ga avgifter som méjligt, givet
den o6nskade risknivin. Ur ett pensionsspararperspektiv skulle
premiepensionssystemets kostnadseffektivitet dirfér iven kunna
handla om de deltagande fondforvaltarnas férutsittningar att skapa
en god avkastning. Utredningen menar att denna slutsats inte ir
invindningsfri eftersom det idr svrt att pdvisa ett samband mellan
avkastning och férvaltningsavgifternas storlek 1 genomsnitt, givet
en viss riskniva.

Om ett sddant samband kunde visas skulle det vara mojligt att
paverka den férvintade avkastningen genom att vilja en dyrare eller
billigare férvaltning. Férvaltningsavgifterna skulle di pdverka pre-
miepensionen pd tvd sitt. For det forsta reducerar, som framgir
ovan, en hogre forvaltningsavgift direkt den férvintade premiepen-
sionen. For det andra paverkar en hogre férvaltningsavgift avkast-
ningen och d& ocksd indirekt den férvintade premiepensionen. Om
den indirekta effekten 1 genomsnitt dr positiv dirfér att hogre for-
valtningsavgifter férvintas ge hogre avkastning givet en viss risk-
nivd (och dessutom ir storre dn den direkta effekten) skulle den
férvintade premiepensionen forbittras av en dyrare férvaltning. Ser
man pd de akademiska studier som gjorts pd fondmarknaden ir det
svart att pavisa stdd for att sd ir fallet. Snarare finns det stod for
motsatsen. Givet vald risknivd kommer hégre avgifter att minska
fondspararens slutliga avkastning — avgifter och nettoavkastning

# James et al (2001).
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verkar alltsd vara negativt korrelerade.” Detta samband kan pdvisas
for de fonder som ingir i premiepensionssystemet.’

For att forbittra pensionsspararnas méjligheter till en god pre-
miepension blir avgifterna alltsd avgorande. Slutsatsen av ovansti-
ende resonemang ir att en analys av kostnadseffektiviteten i olika
system inte behdver fokusera pd bide avkastning och avgifter. I
stillet dr det ullrickligt att jimfora avgifterna i premiepensions-
systemet med avgifterna i liknande system. En férklaring till att
avgifterna skiljer sig &t kan vara att tillgingsférdelningen ir olika
for de pensionssystem som jimfors.

6.2 Analys av avgiftsuttaget i premiepensionssystemet

Utredningens bedémning: Vid en internationell jimforelse ir
avgiftsuttaget frdn pensionsspararna 1 premiepensionssystemet
totalt sett ligt. Bedomningen grundas pd en jimforelse av dels
systemets avgifter 1 férhdllande till framtida pension, dels syste-
mets avgifter 1 férhdllande till forvaltat kapital.

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen, pd basis av exempel
frdn andra linder med liknande avgiftsdefinierade system, bedéma
effektiviteten i det svenska premiepensionssystemet. Enligt utred-
ningen kan avgiftsbaserade pensionssystem med personliga konton
tjina som relevanta jimforelseobjekt hir. Ett exempel pd ett sidant,
som det ocksd hinvisas till 1 utredningsuppdraget, ir amerikanska
Thrift Savings Plan.

Det finns ett antal olika sitt att mita avgiftsuttaget i1 olika pen-
sionssystem. Inget enskilt matt kan pd ett tillfredsstillande sitt
finga alla de effekter som behdver mitas. Val av métt for att jim-
fora avgifter miste ske med hinsyn till att olika pensionssystem
skiljer sig 4t 1 6vergripande struktur och att sjilva metoden for
avgiftsuttaget kan skilja sig 4t. I flera internationella studier har tvi
olika métt pd avgiftsnivin anvints:

e ett mitt {6r hur avgifterna minskar den férvintade pensionen
(urgrépningseffekt), och

e relationen mellan de totala avgifterna och mingden kapital 1
systemet.”

® Se Elton et al (1993), Malkiel (1995),Malhotra et al (1997).
¢ Korrelationen mellan den riskjusterade avkastningen och avgifterna ir negativ (cirka -0,15)
bade fére och efter rabatt for tidsperioden fram till 2005.
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Utredningens utvirdering av premiepensionssystemets kostnader
bestdr av tvd delar. For det forsta gors en dvergripande jimforelse
av det totala avgiftsuttaget baserad pd de tvd mitt pd avgiftsnivin
som redovisas ovan For det andra gors en separat beddmning av de
tvd kostnadsfaktorer som pdverkar det totala avgiftsuttaget i pre-
miepensionssystemet; systemets forvaltningskostnader och syste-
mets administrativa kostnader.

De pensionssystem som anvinds som jimférelseobjekt beskrivs i
bilaga 2 till betinkandet.

6.2.1  Overgripande analys av det totala avgiftsuttaget i
premiepensionssystemet

I denna del jimférs det totala avgiftsuttaget i premiepensions-
systemet med ett antal internationella system. I denna jimférelse
anvinds tvd mdtt; avgiftsuttagets andel av den framtida pensionen
om inga avgifter tas ut och relationen mellan de totala avgifterna
och mingden kapital i systemet.

Diagram 6.3 visar relationen mellan de totala avgifterna och ka-
pital 1 olika system.

Kinnetecknande f{6r premiepensionssystemet kan vid en
internationell jimforelse sigas vara att systemet har 1dga kostnader
i forhdllande till forvaltat kapital. Endast TSP och de danska
alternativen har en ligre kostnadsandel in premiepensionssystemet.
Som redovisats tidigare kommer premiepensionssystemets avgifter
1 forhéllande till f6rvaltat kapital att minska dver tid. Som framgitt
forvintas det sammanlagda arliga avgiftsuttaget i foérhillande till
forvaltat kapital att minska till cirka 0,3 procent 2020. Naturligtvis
kommer ocksd de 6vriga pensionssystemens avgifter i forhillande
till férvaltat kapital att minska om systemen vixer ver tid.

7 Fér en genomging, se Whitehouse (2001).
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Diagram 6.3 Relationen mellan totala avgifter och kapital i olika system

USA: TSP 7[|
Danmark: atpValg 7:|
Premiepension 2020 7[:|
Danmark: medValg 7:|
Danmark: selvValg 7:|
Premiepension 2005 7:|
Australien: "corporate" 7:|
UK: "personal" 7:|
Australien: "industry-wide" 7:|
e ——

UK - "stakeholder"

Chile

UK - "personal"

Australien: "master trust"

Mexiko

Argentina

Polen

0% 1% 2% 3% 4%

Kalla: Whitehouse (2001), James (2005) och ATP.

Jimférelsen ovan tar dock inte hinsyn till i vilken utstrickning
som avgifterna relateras till insatta medel i de olika systemen. S3
sker 1 betydande utstrickning i t.ex. Chile, Mexico, Polen och
Argentina, medan avgiftsuttaget i Europa, USA och Australien
vanligtvis kopplas till férvaltat kapital. Det ir dirfér visentligt att
inte bara studera relationen mellan avgifter och férvaltat kapital,
utan ocks8 avgifternas andel av den férvintade framtida pensionen.

Diagram 6.4 visar avgiftsuttagets andel av framtida pension fér
olika system.
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Diagram 6.4 Avgiftsuttagets andel av framtida pension

USA-TSP
Danmark: atpValg

Australien-"industry-wide"

Premiepensionssystemet

Australien -"corporate”

Chile

Danmark: medValg

Danmark: selvValg

Polen

UK - "stakeholder"

Mexiko

Argentina

UK - "personal"

Premiepensionssystemets kostnader

Australien-"master trust"

0% 5% 10% 15% 20%

30% 35%

Kélla: Whitehouse (2001), James (2005) samt utredningens egna berakningar.

Premiepensionssystemet faller vil ut dven 1 den jimforelse som re-
dovisas 1 diagram 6.4. Avgiftsuttagets andel av den férvintade pen-
sionen ir bland de ligsta i jimférelsen. Det finns emellertid system
som placerar sig dnnu ndgot bittre. De australiensiska “industry-
wide funds”, danska atpValg och det amerikanska TSP, dvs. tjins-
tepensionssystemet f6r federalt anstillda, ir exempel pa sddana.
Sammanfattningsvis kan konstateras att bida de maitt som
utredningen valt f6r att analysera avgiftsuttaget i de olika pensions-
systemen visar att premiepensionssystemet placerar sig vil vid en

internationell jimférelse.
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6.3 Bedomning av administrations- och
forvaltningskostnader

6.3.1 Premiepensionssystemets administrativa kostnader

Utredningens bedomning: Uppdelade 1 sina bestindsdelar ir
de administrativa kostnaderna fér premiepensionssystemet
overlag 13ga vid en internationell jimfoérelse men ocksd vid en
jimforelse med annan pensionsférvaltning i Sverige. P4 nigra
omrdden finns det utrymme f6r kostnadsbesparande 3tgirder.

Avgiften for finansiering av PPM:s verksamhet tas ut som en pro-
centsats av behdllningen pd pensionsspararnas konton. Avgiften far
enligt myndighetens instruktion uppg3 till hogst 0,3 procent. Av-
giften uppgick f6r r 2004 till 0,27 procent och f6r &r 2005 ir av-
giftsuttaget 0,22 procent.

Diagram 6.5 PPM:s kostnadsutveckling, 1998-2008

PPM:s kostnader 1998-2008

Miljoner kronor

700

600

500 4

400

300 4

200 4

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005P0 2006B3  2007B2  2008B1

[ PERSONAL I KONSULTER OCH OVRIGKOPT ARBETSKRAFT
I ARBETSPLATS [———1EXTERNINFORMATION OCH OVRIGT
ZZZZZZA AV SKRIVNINGAR [—) NV ESTERING IMMATERIELLA TILLGANGAR

e T OT ALA KOSTNADER

Kélla: PPM.

PPM:s totala kostnader f6r 2005 beriknas uppga till 365 miljoner
kronor. De storsta kostnadsposterna ir personalkostnader (132
miljoner kronor), finansiella kostnader (64 miljoner kronor) och
kostnader f6r administration som ir gemensamma fér FK, Skatte-
verket och Kronofogdemyndigheten (58 miljoner kronor). Dia-
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gram 6.5 visar PPMs kostnadsutveckling sedan starten 1998 och en
prognos fér hur kostnaderna férvintas utvecklas fram till 2008.
Utvecklingen av PPM:s kostnader under de forsta &ren ir inte unik.
Uppbyggnadsfasen av nya pensmnsordmngar kinnetecknas nor-
malt av en kostnadsnivd som varierar éver tid och som successivt
blir allt mer stabil.

PPM redovisade i drsredovisningen f6r 2004 en jimforelse mel-
lan myndighetens och svenska férsikringsbolags driftskostnader
per forsikringstagare. Enligt denna jimférelse hade inte ndgot pen-
sionsinstitut en ligre kostnad per férsikring 4n PPM. En jimf6-
relse med det danska SP-systemets administrationskostnader visar
ocksd att PPM har ett kostnadslige som stir sig 1 jimfoérelse med
detta system. I SP-systemets basalternativ, atpValg, kan administ-
rationskostnaderna som hégst vara 45 DKK, vilket motsvarar om-
kring 55 kronor. Fér de tvd &vriga investeringsalternativen, med-
Valg och selvValg kan administrationskostnaderna vara visentligt
hogre, som hogst 80 DKK, vilket motsvarar omkring 98 kronor.

Tabell 6.1 Driftskostnader for PPM svenska forsakringsholag och
inkomstpensionen

Bolag HKostnad per Kostnad per
frsakring 2003 frsakring 2002
(kr) (kr)
Forsakringsaktiebolaget Skandia® 517 -
Lansférsakringar Fond 432 683
SPP Fond 321 439
Folksam Fond 303 365
SEB Trygg Fond 237 270
Handelsbanken Fond 166 180
Folksam LO Fond 109 104
AMF Pension Fond 70 236
Inkomstpensionen 176 183
PPM (verklig kostnad exkl. moms inom parentes) 62 (55) 85(73)

Kalla: PPM och Pensionssystemets arsredovisningar.

8 Under 2002 sirredovisades inte uppgifter angiende fondforsikring.
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I syfte att utvirdera kostnadseffektiviteten har PPM jimfért pre-
miepensionssystemets administrationskostnader med sex australi-
ensiska avgiftsbaserade pensionssystem.” Dessa pensionssystem ir
mindre dn premiepensionssystemet nir det giller antal pensions-
sparare. De flesta av dem har dven ett mer begrinsat utbud av pla-
ceringsalternativ.

Tabell 6.2 Premiepensionssystemet jamfort med nagra avgiftshaserade
australiensiska system

Antal konton

Premiepensionssystemet 5350 000
AAS 1397000
Pillar 450 000
RBF Tasmania (14 investeringsalternativ) 54 000
Super SA (6 investeringsalternativ) 146 000
Unisuper (7 investeringsalternativ) 413000
Western Australia GESB (5 investeringsalternativ) 220000

HKalla: PPM, CEM och respektive australiensiskt system.

Premiepensionssystemets administrativa kostnader ir 46 kronor
per konto jimfért med i genomsnitt 218 kronor fér de australien-
siska systemen. En férklaring till skillnaden dr det faktum att pre-
miepensionssystemet genom sin storlek kan dra nytta av stor-
driftsfordelarna i pensionsadministrationen.

Jimforelsen med de australiensiska systemen gjordes ocksd med
avseende pd de administrativa kostnadernas olika bestdndsdelar
(kostnadsslag). I jimférelsen redovisas kostnadernas andel av totalt
24 sidana bestindsdelar. Eftersom PPM:s verksamhet endast om-
fattar 15 av dessa kan jimforelserna avseende vissa kostnadsandelar
bli nigot missvisande. Vid ett firre antal bestindsdelar blir kost-
nadsandelen per bestindsdel generellt sett hégre dn for ett institut
vars verksamhet omfattas av alla 24 bestindsdelarna eftersom de
totala kostnaderna (inklusive overhead) skall fordelas pd firre pos-
ter. For en mer rittvisande jimforelse redovisas férutom kostnads-
andel dven styckkostnad, se tabell 6.3.

’ Denna studie genomfordes 2005 av det kanadensiska konsultbolaget Cost Effectiveness
Measurement (CEM).
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Tabell 6.3 Kostnadsslag dar PPM har hogre kostnadsandel dn avgiftshaserade
australiensiska system'’

HKostnadsslag Styckkostnad Andel av totala
administrationskostnader

PPM  Peer group PPM Peer group

Pensmr!sut'betalnlngaroch 115 kr 88 kr 74% 11%

kontohallning,

Hantoer[ng av pensionsbeslut (nya 112 ke 565 kr 3.9% 0.6%

och arliga)

Kontakter med pensionssparama 197 ke 104 kr 17.9% 13,3 %

telefonledes, e-mail och brev

Masskommunikation med 5,70 kr 25,60 kr 12,3 % 10,3 %

pensionsspararna
Webplats 4,09 kr 3,60 kr 8.8 % 25 %

Kostnader for dverforing av
pensionratter till kontona

Strategiska ledning och
verksamhetsplanering

Marknadsféring /PR 1kr 3 kr 2,1% 11%
Kalla: PPM, CEM.

10 kr 46 kr 214 % 14,6 %

L kr Lkr 30% 1,6 %

PPM:s administration kinnetecknas i stort av l8ga kostnader, men
det finns utrymme f6r férbittringar betriffande enskilda kostnads-
poster.

Ett omrdde dir PPM:s kostnadsandel ir hégre dn de australien-
siska motsvarigheterna ir kostnaderna fér 6verforing av pensions-
ritter till pensionsspararnas konton. Over 20 procent av PPM:s
kostnader gir att hinféra till verféringen, jimfort med cirka 15
procent 1 den australiensiska jimférelsegruppen. Vidare beriknas
PPM:s kostnader for denna stiga framéver sd att den d& utgor dver
25 procent av administrationskostnaderna. Dessa kostnader ir en
konsekvens av den internprissittning som tillimpas dirfor att flera
myndigheter ansvarar {6r varsin del av pensionsadministrationen.
Det finns en sirskild 6verenskommelse om férdelningen av admi-
nistrationskostnader inom 3lderspensionssystemet. Enligt denna
skall PPM ersitta FK, Skatteverket och Kronofogdemyndigheterna
for deras administrationskostnader som avser premiepensions-

10 Vissa av styckkostnaderna ir relaterade till antal pensionssparare och vissa till antal kon-
takter med pensionsspararna.
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systemet.'' PPM:s uppdrag handlar om att se till att administratio-
nen och férvaltningen av premiepensionssystemet bedrivs med l3ga
kostnader och till nytta f6r pensionsspararna. PPM har emellertid
mga mojligheter att piverka administrationskostnaderna hos de
ovriga myndigheter som administrerar premiepensionssystemet.
Det innebir att eventuell ineffektivitet hos dessa myndigheter
kommer att belasta pensionsspararna samtidigt som PPM inte kan
stilla krav pa de 6vriga myndigheterna. Aven i hanteringen av pen-
sionsutbetalningar och pensionsbeslut kan ineffektivitet i bety-
delse f6r premiepensionens storlek.

6.3.2 Premiepensionssystemets forvaltningskostnader

Utredningens bedomning: Aven om férvaltningskostnaderna i
premiepensionssystemet ir laga vid en internationell jimforelse
nir systemets storlek och valfriheten i systemet beaktas, finns
utrymme fo6r kostnadsreducerande tgirder. Eftersom det finns
drygt 700 fonder i fondutbudet och pensionsspararna inte ut-
nyttjar hela detta fondutbud kan férvaltningskostnaderna redu-
ceras genom att prisreduktionsmodellen justeras och olika av-
gifter infors.

Som framgitt kommer merparten av den sammanlagda avgiften
som dras fr8n pensionsspararnas premiepensionskonton pd ling
sikt att avse systemets forvaltningskostnader. Aven de internatio-
nella erfarenheterna pekar pd vikten att bevaka férvaltningskostna-
derna 1 avgiftsbestimda pensionssystem. Riksrevisionsverket har
konstaterat att det breda urvalet av fonder 1 det nuvarande systemet
for med sig kostnadsmissiga nackdelar eftersom mojliga stor-
driftsférdelar inte utnyttjas optimalt. Ett sitt att reducera kostna-
derna ir enligt Riksrevisionsverket att minska antalet fonder."
Utredningen skall i denna del bedéma merkostnaderna fér den
omfattande valfriheten i premiepensionssystemet 1 férhdllande till
ett system med mindre valfrihet. Enligt utredningsdirektiven skall
utredningen hir ta hinsyn till pensionsspararnas aktivitet.

! Se regleringsbrevet for 2005 avseende PPM. PPM skall under 2005 betala 14 860 445 kro-
nor till FK, 41 781 351 kronor till Skatteverket och 956 751 kronor till Kronofogdemyndig-
heten.

12 Se Riksrevisionsverkets rapport, RRV 2003:21.
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Mot bakgrund av detta bér det kartliggas hur minga pensions-
sparare som gjort ett aktivt fondval, dvs. hur stor andel av kapitalet
1 systemet som forvaltas i Premiesparfonden. Dessutom bér ut-
nyttjandet av valfriheten bland de pensionssparare som gjort ett
aktivt val studeras.

I september 2005 var 31 procent av det samlade kapitalet 1
systemet placerat i Premiesparfonden. Aven i évrigt ir en stor del
av systemets samlade kapital placerat i ett begrinsat antal fonder.
Ungefir 150 fonder stdr f6r cirka 90 procent av det samlade kapi-
talet exklusive medel 1 Premiesparfonden (se kapitel 4). Det forsta
valet som pensionsspararna goér i premiepensionssystemet dndras
oftast inte heller. Drygt 79 procent av de pensionssparare som an-
milde ett fondval 1 valet 2000 hade fram till maj 2005 inte dndrat
sina forsta val. Antalet fondbyten har diremot 6kat. Detta forhil-
lande har i viss utstrickning pdverkats av férekomsten av s.k. rdd-
givningforetag som kontinuerligt gér fondbyten 3t de pensionsspa-
rare som ingdtt avtal med dem.

Den internationella jimférelsen mellan premiepensionssystemet
och andra system med personliga konton visar att premiepensions-
systemets har 1iga kostnader dven i jimfoérelse med system som
erbjuder mer begrinsad valfrihet betriffande investeringsalternativ.
Samtidigt visar den internationella jimférelsen att det finns system
med mer begrinsad valfrihet och dirmed ligre kostnader jimfort
med premiepensionssystemet (se diagram 6.3 och 6.4).

Man kan ocksd jimféra forvaltningskostnaderna i premiepen-
sionssystemet med pensionssystem dir enskilda pensionssparares
inte har ndgon valfrihet alls och férvaltningen inte sker via virde-
pappersfonder. En sidan pensionsférvaltning bedrivs i Férsta—
Fjirde AP-fonderna. Regeringen gér drligen en sammanstillning av
AP-fondernas drsredovisning och utvirderar fondmedlens forvalt-
ning. Utvirderingen av 2004 irs sammanstillning omfattade dven
en férdjupad analys av AP-fondernas totala kostnader, samt fon-
dernas kostnader avseende dels den traditionella kapitalférvalt-
ningen, dels férvaltningen av private equity. Som jimforelseobjekt
(benchmark) valdes fyra pensionsfonder (pensionsplaner) i Stor-
britannien, 3tta pensionsfonder i Nederlinderna samt fem svenska
livforsikringsbolag. Aven betriffande premiepensionssystemets
forvaltningskostnader kan en jimférelse géras med dessa system
som 1 stdrre utstrickning in vad som sker i det svenska premiepen-
sionssystemet viljer institutionell kapitalférvaltning.
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I diagram 6.6 redovisas resultaten frin jimférelsen. Av diagram-
met framgdr hur férvaltningskostnaderna i relation till férvaltat
kapital foérvintas utvecklas for premiepensionssystemet i dess nuva-
rande utformning. Dessutom finns en redovisning av relationen
mellan férvaltningskostnader och férvaltat kapital f6r de jimforel-
seobjekt som anvindes 1 regeringens utvirdering. Premiepensions-
systemet kommer &r 2020 att bestd av ett stort forvaltat kapital,
drygt 1 000 miljarder kronor. Ett jimférelseobjekt 1 den storleksni-
van ir den norska oljefonden som férvaltar cirka 1 300 miljarder
kronor.

Forvaltningskostnad i relation till kapital for olika
pensionsfonder och premiepensionssystemet

Diagram 6.6
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Kalla: KMPG, PPM och utredningens egna berdkningar.

Utrymmet mellan de tvd prognoserna fér premiepensionssystemet
och den genomsnittliga utvecklingen fér de system som anvints
som benchmark beskriver kostnaden for valfrihet. Mer exakt dter-
speglar gapet kostnaden for att ha valt en fondforsikringslgsning
dir pensionsspararna far vilja mellan ett antal virdepappersfonder,
jimfort med ett system dir pensionsspararna enbart fir vilja risk-
nivd (tillgingsallokering) men diremot inte férvaltare (se nedan).

I ett sddant system kan institutionell kapitalférvaltning anvin-
das, vilket ir ett alternativ som 1 internationella studier framhalls
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som en l3sning som, i férhillande till f6rvaltning genom virdepap-
persfonder, arligen kan spara upp till en procentenhet i avgifter."”
Denna berékning forutsitter emellertid att fondférvaltarnas av-
giftsuttag 1 ett system med Vardepappersfonder inte begrinsas pd
ndgot sitt som sker i premiepensionssystemet genom prisreduk-
tionsmodellen. I diagram 6.6 tas hinsyn till modellen. Gapet mellan
premiepensionssystemets foérvaltningskostnader och benchmark ir
mellan 0,2 och 0,3 procentenheter beroende pi storleken pd for-
valtat kapital.

Eftersom kapitalférvaltning kinnetecknas av stordriftsférdelar
blir det en central uppgift f6r den ansvariga myndigheten att se till
att pensionsspararna fir ta del av vinster frin potentiella stor-
driftsférdelar. Till skillnad frin en modell med institutionell kapi-
talférvaltning innebir utformningen av premiepensionssystemet att
pensionsspararna i viss utstrickning ocksi fir bira marknads-
féringskostnader.

Med den prisreduktionsmodell som PPM anvinder kan den for-
valtningsavgift efter rabatt som PPM betalar pd fondmarknaden
nirma sig det mojliga grossistpriset. Premiepensionssystemets pris-
reduktionsmodell fyller dirfér en central funktion som kostnads-
begrinsade instrument. Att denna modell utformas pi ett sidant
sitt att pensionsspararna fir en rimlig del av stordriftsférdelarna i
forvaltningen dr en forutsittning for att premiepensionssystemet
dven fortsittningsvis vid en internationell jimférelse skall kunna
betraktas som kostnadseffektivt. Aven olika avgiftsuttag kan spela
en roll for att minska gapet mellan pensionsspararnas avgift i pre-
miepensionssystemet och det méjliga grossistpriset.

Utredningens bedémning ir dirfor att PPM bér justera prisre-
duktionsmodellen och inféra avgifter med syfte att i 6kad ut-
strickning 6verfora belopp till pensionsspararna som annars skulle
bli vinster i fondbolagen. Hinsyn kan ocksi tas till de marknads-
foringskostnader som 6verviltras pd pensionsspararna via foérvalt-
ningsavgifterna. Se bilaga 2 fér en beskrivning av den danska
rabattmodellen. Syftet dr att pensionsspararnas férvaltningsavgift
skall héllas 18g beaktat konsekvenserna f6r fondutbudet i premie-
pensionssystemet (se kapitel 9 f6r en diskussion om den nirmare
avvigningen mellan valfrihet och kostnader). Som framgitt skall
utredningen enligt utredningsdirektiven ocksd beakta pensionsspa-
rarnas utnyttjande av den valfrihet som de erbjudits. Om detta be-

' James et al (2001).
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aktas bor det finnas méjlighet att reducera antalet fonder till om-
kring 100-200, eftersom fler fonder inte synes vara efterfrigade (se
kapitel 9). Denna bedémning bygger pd det nuvarande fondutbudet
och pensionsspararnas nuvarande utnyttjande av detta. Detta inter-
vall dr alltsd inget mal som skall hillas konstant 6ver tid, utan det
méste revideras nir fondutbudet och pensionsspararnas utnyttjande
av utbudet férindras.

En alternativ utformning av ett fonderat pensionssystem

Det finns flera olika sitt att organisera ett fonderat pensions-
system. Ett alternativ, som beskrivs ovan, ir att férvaltningen for
alla pensionssparare upphandlas av en statlig aktér pd den institu-
tionella marknaden till grossistpriser med mingdrabatt. Den andra
ytterligheten ir att pensionsspararna var och en sjilva viljer virde-
pappersfonder till detaljhandelspris, vilket di sker utan mingd-
rabatt.

Premiepensionssystemet ir ett mellanting. PPM fungerar som en
marknadsplats dir pensionsspararna och de deltagande fondférval-
tarna mots. Forvaltningen sker 1 virdepappersfonder som pen-
sionsspararen viljer, men dir PPM ir fondandelsigare. Genom att
det ir PPM som ir den enda fondandelsigaren 1 systemet kan myn-
digheten kriva en mingdrabatt av de deltagande fonderna. Med den
prisreduktionsmodell som PPM anvinder kan den avgift efter ra-
batt som PPM betalar pd fondmarknaden nirma sig det mojliga
grossistpriset.

Nir ett nytt fonderat pensionssystem utformas finns utrymme
for en rad olika tinkbara I8sningar som kan virderas utifrin olika
tinkbara mélvariabler. Vissa av dessa mélvariabler stdr i motsatsfor-
hillande till varandra och det dr snarast ett politiskt avgérande som
krivs for att gora en bedémning av hur pensionssystem skall ut-
formas. S& ir det till exempel betriffande 6nskeméilet om méngfald
1 kapitalférvaltningen 1 forhdllande till systemets kostnader. Ett
system som ger pensionsspararna stdrre valfrihet kommer att
minska det mojliga utnyttjandet av de stordriftsférdelar som finns i
kapitalférvaltningen. T uppbyggnaden av premiepensionssystemet
har pensionsspararnas valfrihet betonats, bl.a. genom kravet att
pensionsspararna skall fi tillging till ett brett fondutbud och att
det skall finnas en méngfald i kapitalférvaltningen.
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Om ett nytt system byggs upp med en prioritering att férvalt-
ningen skall ske till 18ga kostnader, skulle den nuvarande 6ppna
fondférsikringslosningen kunna ersittas med ett helt annat sys-
tem. Pensionsspararna skulle di enbart erbjudas férenklade place-
ringsalternativ som inte kriver nigot val av kapitalférvaltare. Pre-
miepensionsmedel avseende pensionssparare som inte gor ett aktivt
val skulle placeras i en statlig generationsfond medan de pensions-
sparare som vill besluta om placeringen av sina premiepensionsme-
del skulle f3 vilja risknivd genom att férdela medlen mellan olika
tillgdngsslag. Sjilva valet av férvaltare Sverlits emellertid till sta-
ten.'* S§ ir fallet i dag fér pensionsspararna som har sina premie-
pensionsmedel placerade i Sjunde AP-fondens fonder eftersom
Sjunde AP-fondens férvaltning 1 stor utstrickning skots av externa
forvaltare. Med en sddan l6sning skulle férvaltningen av medlen i
premiepensionssystemet alltjimt 1 huvudsak forvaltas av privata
fristdende kapitalférvaltare samtidigt som upphandlingen av for-
valtningstjinsterna kan ske av en och samma aktér. De funktioner
som PPM och Sjunde AP-fonden fyller i premiepensionssystemet
skulle kunna fyllas av en enda myndighet.

Som framgir ovan ir férdelen med ett sidant alternativt system
att férvaltningskostnaderna kan pressas till en mycket lig nivd. Om
all férvaltning upphandlas av en och samma aktor sikerstills samti-
digt att spararna fullt ut kan dra nytta av de stordriftsférdelar som
finns i férvaltningen av de samlade premiepensionsmedlen.

Utredningen kan konstatera att det inte skulle utgdéra nigot
storre problem att skapa en &vergdngslosning frin nuvarande sys-
tem. Det skulle t.ex. inte vara ndédvindigt att tvinga pensionsspa-
rare att vilja bort redan valda fonder, iven om en sidan 16sning
skulle vara att foredra ur ett kostnadsperspektiv. En mojlig éver-
gingslosning skulle kunna vara att pensionsspararna ligger kvar 1 de
fonder som de valt och att avkastningen fér pensionssparare som
gjort ett aktivt val villkoras pa virdeutvecklingen av dessa fonder.
Nir sedan pensionsspararen gor ett nytt aktivt val kan det valet be-
grinsas till att avse ett val av tillgdngsférdelning s3 att pensionsspa-
raren hamnar 1 det alternativa systemet. En mer kostnadseffektiv
dvergdng skulle vara att enbart 13ta befintliga medel vara placerade i
befintliga fonder, medan nya medel placeras efter den tillgdngstor-
delning som valts fér fondportféljen.

" Jimfér Socialférsikringsutskottets betinkande 2003/04:SfU5, s. 47 angdende den diskus-
sion som fordes om premiepensionssystemets utformning vid utskottets offentliga utfrig-
ning den 3 februari 2004.
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Utredningen kan dock konstatera att en dvergdng till ett alter-
nativt system skulle vara en omfattande indring av systemet med
hinsyn till den relativt korta tid som gitt sedan det inférts. Utred-
ningen forordar inte att en sidan Svergdng. En sidan reform av
premiepensionssystemet skulle forindra forutsattnmgarna radikalt
for den grupp pensmnssparare som vill férvalta sina fondportféljer
sjilva. Dessa pensionssparare har i dag mojlighet att genom val av
forvaltare forbittra avkastningen pd sitt premiepensionssparande
och skulle vid en 6verging berévas denna méjlighet. Som framgr
har utredningen funnit att det ligger utanfér utredningens uppdrag
att foresld en sidan 18sning (se kapitel 1 och 7).
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7.1 Det nuvarande premiepensionssystemet

Som illustreras i figur 7.1 kan det nuvarande systemet sigas bestd
av tvd delar; den information som pensionsspararna behéver fér att
kunna hantera sitt premiepensionssparande och de i systemet ings-
ende fonderna. Pensionsspararna stills som forstagingsviljare infér
ett val mellan Premiesparfonden och de fonder som finns pd fond-
torget. Premiepensionsmedlen fér de pensionssparare som inte
anmilt ett fondval placeras i Premiesparfonden. Dessa sparare har
dven fortsittningsvis mojlighet att vilja en annan fond. De pen-
sionssparare som diremot valt fonder pd fondtorget kan direfter
inte vilja Premiesparfonden. De i systemet ingdende fonderna
garanterar en viss riskspridning och underlittar pensionsspararnas
valsituation s till vida att de inte behéver ta stillning till enskilda
virdepapper pa kapitalmarknaden.

Vid en internationell jimforelse har premiepensionssystemet ett
stort utbud av placeringsalternativ. Utbudet av fonder i systemet
har 6kat kraftigt sedan starten. Vid tidpunkten f6r det forsta fond-
valet 2000 deltog drygt 450 fonder i systemet. I september 2005
fanns 705 fonder med i systemet och dessa var spridda pi 82 for-
valtare.

I utredningens uppdrag ingdr att identifiera eventuella problem
som sammanhinger med faktiska och férvintade svirigheter att
stddja pensionsspararnas val och byte av fonder genom information
och vigledning. Med dagens utformning av premiepensionssyste-
met férvintas pensionsspararna i stort sett pi egen hand kunna
sitta ithop en diversifierad portfélj genom att vilja bland de minga
placeringsalternativ som erbjuds. For att deras fondportfél; skall bli
vilgrundat sammansatt krivs att pensionsspararna triffar en rad
olika val som var for sig stiller mer eller mindre lingtgiende krav
pa sévil kunskap som engagemang och tid.
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Figur 7.1 Nuvarande premiepensionssystem

A

« T
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Informationsuppdrag Produkt

PPM:s nuvarande informationsuppdrag har utformats med mal-
sittningen att pensionsspararna skall f tillrickliga kunskaper for
att kunna vilja mellan de placeringsalternativ som erbjuds. I kapitel
5 konstateras emellertid att det har visat sig svirt for PPM att
uppnd de uppstillda milen med informationsverksamheten. De
analyser som genomfdrts visar att pensionssparare overlag inte an-
ser sig ha tillrickliga kunskaper for att hantera sin pension (det
giller sivil hela 8lderspensionen som premiepensionen). Den upp-
levda kunskapsnivin visar ocksd en sjunkande trend. Endast sex
procent instimmer fullt ut i pdstiendet att de har tillrickliga kun-
skaper for att ta hand om sitt premiepensionssparande medan en
dryg majoritet (52 procent) uppger sig ha lingt ifrdn sddana kun-
skaper.' Detta framgar i diagram 7.1.

! Detta ir resultatet av den drliga mitning som genomférs pa uppdrag av FK och PPM och
som senast redovisades i april 2005, se vidare kapitel 5.
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Diagram 7.1 Upplevd kunskap hos pensionsspararna

“Jag har tillrackligt med kunskap fdr att ta hand om mitt
premiepensionssparande’

Nax: Albnanheten 1S & Fr

[FErm—

s ™ Sl

HKélla: Demoskop 2005.

Utredningen har 1 uppgift att bedéma i vilken utstrickning en
utvecklad information och vigledning kan férbittra resultaten och
minska riskerna for systematiskt diliga utfall samt foresld dtgirder
pd denna grund. Det ir klart att uppdraget f6r PPM:s informa-
tionsverksamhet varit alldeles f6r omfattande. Det har visat sig vara
svirt att hoja kunskapsnivin i den utstrickning som det nuvarande
premiepensionssystemet forutsitter.

En visentlig friga 1 sammanhanget dr huruvida det pd kort sikt
dver huvud taget ir mojligt att genom utbildning férbittra indivi-
ders kunskaper och dirmed férmdga att gora vilgrundade val bland
de placeringsalternativ som erbjuds. Som framgitt visar undersok-
ningar ocks3 att pensionsspararnas engagemang ir ligre in vad man
ursprungligen foérvintat sig. Detta talar for att effekten av utbild-
ning pd kort sikt kommer att vara begrinsad. Diremot kan utbild-
ning spela en central roll pa lingre sikt nir det giller pensionsspa-
rarnas forutsittningar att férvalta sin premiepension.

Enligt utredningen miste pensionsspararnas behov av st6d han-
teras. PPM:s nuvarande informationsuppdrag miste dirfér komp-
letteras med ett uppdrag att vigleda pensionsspararna i deras for-
valtning av premiepensionsmedlen.
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I det ligger att pensionsspararnas behov miste vara styrande for
sdvil utformningen av premiepensionssystemet som PPM:s 16-
pande verksamhet. Hir mdiste beaktas att pensionsspararna har
olika kunskaper och engagemang vad giller férvaltningen av pre-
miepensionsmedlen. Utifrdn detta synsitt och det nuvarande pre-
miepensionssystemets utformning kan tre olika grupper av pen-
sionssparare identifieras:’

1. De pensionssparare som anser sig varken ha kunskaper eller
engagemang nog att fatta férvaltningsbeslut kring sin premie-
pension.

2. De pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma
och férvalta en egen fondportfélj men inte tillrickliga kunska-
per for det.

3. De pensionssparare som anser sig ha sdvil tillrickliga kunska-
per som engagemang for att utforma och férvalta en egen
fondportfsl;.

Premiepensionssystemet kan analyseras utifrdn denna indelning. I
systemet finns 1 ett forsta skede tvd val f6r pensionsspararen; att
aktivt vilja fonder pd fondtorget eller att medvetet eller ej avstd
frdn att anmila ett fondval med konsekvens att premiepensions-
medlen istillet placeras i Premiesparfonden. Fondtorget bér ha de
pensionssparare som upplever sig som kunniga och engagerade som
primir malgrupp (mélgrupp 3). Premiesparfonden skall dirmed 1
dag uppfylla resterande sparares behov (dvs. malgrupp 1 och 2).’
Malgruppen foér Premiesparfonden ir dirmed stor och det kan
konstateras att dessa sparare sannolikt har olika behov beroende pd
deras kunskaper och engagemang nir det giller férvaltningen av
premiepensionsmedlen.* Mot denna bakgrund ir det inte heller f6r-
vinande att pensionsspararnas vilja att vara aktiva i sin férvaltning
av premiepensionsmedlen visat sig vara ligre dn vad som ursprung-

2 Over tiden ir det naturligtvis si att en individ kan forflytta sig mellan grupperna. En for-
indrad livssituation kan paverka individens engagemang och vilja att férindra sin kunskaps-
nivd. Systemets utformning har ocks3 betydelse f6r vilka kunskapskrav som still och vilket
engagemang som krivs for att gora ett vilgrundat premiepensionsval. Systemets utformning
paverkar dirmed ocks3 gruppernas relativa storlek.

> 1 praktiken kan Premiesparfonden medvetet ha valts av kunniga och engagerade pensions-
sparare samtidigt som andra sparare, som saknar kunskaper och engagemang, kan ha valt
fonder pi fondtorget. Detta kan antas ha varit fallet vid det forsta valet 2000 dd mélsitt-
ningen med PPM:s informationsverksamhet var att frimja aktiva val.

* 1 Premiesparfonden tas vidare inte nigon hinsyn till att pensionsspararna ingdr i olika
3ldersgrupper och dirfér har olika behov vid férvaltningen av premiepensionsmedlen; samt-
liga medel forvaltas med samma risk.

140



SOU 2005:87 Allminna utgdngspunkter for reformeringen av premiepensionssystemet

ligen férvintades. Den potentiella mlgruppen fér Premiesparfon-
den ir stor och det finns en betydande risk for att systemet till sin
nuvarande utformning verkar passiviserande pd pensionsspararna.

Utredningen ir av uppfattningen att tillricklig hinsyn inte tagits
till det behov av beslutsstéd som finns hos malgrupp 2, dvs. hos de
pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma och fér-
valta en egen fondportfélj men inte tillrickliga kunskaper for det.
Valsituationen fér denna grupp kan underlittas genom att ett ut-
vecklat beslutsstéd erbjuds vid férvaltningen av premiepensions-
medlen och att det dirigenom stills ligre krav pd kunskaper in i
dag. Att ett mer utvecklat beslutsstod hills tillgingligt kan ocksd
forvintas medféra att pensionsspararnas kunskaper kring férvalt-
ning av premiepensionsmedel 6kar.

Den centrala frigan foér utredningen ir siledes att éverviga hur
pensionsspararnas valsituation och férvaltning kan underlittas.
Nedan redogdrs nirmare fér utredningens stillningstaganden i
denna del.

Hur kan pensionsspararnas valsituation och forvaltning underlittas?

Som konstateras dr pensionsspararnas behov av stéd mer omfat-
tande och annorlunda beskaffat 4n det st6d som det ursprungligen
planerades for. Enligt utredningen ir problemet nédvindigtvis inte
det stora utbudet av fonder i sig utan snarare att pensionsspararna
behover ett mer utvecklat stdd 1 férvaltningen av premiepensions-
medel dn vad de erbjuds i dag. Den viktigaste dtgirden i detta sam-
manhang ir att erbjuda pensionsspararna ett beslutstéd som dels
vigleder dem genom den beslutsprocess som bér foregd sjilva
fondvalet, dels stédjer dem i den 16pande férvaltningen av premie-
pensionsmedlen, se kapitel 11.°

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen ocksd ta hinsyn
till risken for systematiskt ddliga utfall. Uppdraget avser inte risken
for daliga utfall i sig. Utredningen ser det dirfér inte som en 16s-
ning att utesluta placeringsalternativ enbart pd grundval av att de
férvintas uppvisa en stor spridning i avkastning 6éver tid. De fonder
som 1 dag klassificeras som fonder med relativt hég risk kan
mycket vil komma att klassificeras pd ett annat sitt framéover.

> Det utrymme som finns hir for PPM har hittills resulterat 1 att en slags placeringsmodell
tagits fram pd myndigheten i syfte att vigleda pensionsspararna, se vidare kapitel 11.
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Utredningen anser att systematiskt déliga utfall kan kopplas
samman dels med risken i enskilda fonder, dels med risken att pla-
cera i vissa kategorier av fonder och slutligen med vissa systema-
tiska fel som pensionsspararna riskerar gora 1 sin foérvaltning (se
kapitel 3).

Nir det giller enskilda fonder finns det inga beligg for att en
fond med dilig avkastning i absoluta tal fortsitter att leverera en
sddan avkastning. Fér fonder med hog risk blir visserligen utfallen
storleksmissigt bdde bittre och simre jimfért med fonder som tar
mindre risk, men det finns inga beligg for att resultaten skall vara
systematiskt negativa bara for att risken ir hogre. Av studier pd
amerikanska data framgir emellertid att det finns viss sannolikhet
for att en forvaltare som presterar ett diligt aktivt resultat I6per
risk att fortsitta gora det.® Om detta dven giller f6r de fonder som
finns i premiepensionssystemet kan diskuteras om hinsyn bor tas
till detta i det beslutstéd som skall erbjudas pensionsspararna.

Nir det giller vissa kategorier av fonder kan, som konstateras i
utredningsdirektiven, dessa vara mer eller mindre limpliga att ha
som en betydande del i en lingsiktig forvaltning. Utfallen for
aktiefonder med hog riskexponering mot enskilda branscher eller
regioner kan, relativt en global aktiefond, resultera i ett diligt utfall
som kan bli systematiskt pd ling sikt. Med en ling sparhorisont
finns det en genuin osikerhet om enskilda branschers eller regio-
ners framtid (jimfoér t.ex. teko-branschen och varvsindustrin).
Utredningens grundinstillning ir dock att inte ndgon fondkategori
eller fondtyp i1 sig kan betraktas som ondédig eller oméjlig 1 en vil-
grundat sammansatt portfélj for pensionssparande. Fér att minska
risken for systematiskt ddliga utfall bér snarare ett mer utvecklat
beslutsstod limnas, som hjilper pensionsspararen att utvirdera
gjorda val, dn att vissa kategorier av fonder utesluts.

I kapitel 3 konstateras vidare att individer har en tendens att gora
systematiska fel 1 sina finansiella beslut, t.ex. diligt anpassad risk-
nivd, bristande diversifiering och eftersatt justering éver tiden. Det
kan ocksd vara s att vissa kategorier pensionssparare, t.ex. pen-
sionssparare som ir frimmande infér de finansiella marknaderna,
l6per en f6rhojd risk att begd sddana misstag som kan leda till sys-
tematiskt ddliga utfall. En viktig faktor som spelar in hir dr att det
ir friga om ldngsiktiga och komplexa sparbeslut. Grundproblemet
ir som konstateras dock inte ndédvindigtvis det stora utbudet av

¢ Hendricks, Patel och Zeckhauser (1993), Carhart (1997), Christopherson, Ferson och
Glassman (1998).
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fonder utan snarare avsaknaden av ett utvecklat beslutstéd, vilket
Okar risken att pensionssparare viljer att inte diversifiera sin fond-
portfolj eller gor andra misstag 1 sin férvaltning.

7.2 Premiepensionssystemets framtida utformning

Utgdngspunkten for utredningens arbete ir att frbittra det nuva-
rande premiepensionssystemet. Som konstateras i kapitel 1 ser
utredningen som sitt uppdrag att féresld férbittringar inom ramen
for det befintliga systemet — inte att skapa ett nytt system. Utifrin
de riktlinjer som finns i utredningsdirektiven har utredningen dra-
git slutsatsen att premiepensionssystemet iven fortsittningsvis
skall vara utformat som ett fondférsikringssystem dir kapitalfor-
valtningen sker i fonder som administreras av fristdende fondfér-
valtare, som dven kan vara statliga. De statliga kapitalforvaltarna
skall verka pd lika villkor och i full konkurrens med de privata
kapitalférvaltarna.”

Figur 7.2 Skiss pa ett framtida premiepensionssystem

Fondtorget
med
beslutsstod

“«——F— >« T »>< T >
Informationsuppdrag Beslutsstéd Produkt

7 Se kapitel 1.
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I figur 7.2 presenteras en skiss av ett framtida premiepensions-
system. | jimférelse med det nuvarande systemet, som beskrivs i
figur 7.1, har tvd férindringar skett. Informationsuppdraget har
minskats och ett beslutsstéd har tillkommit.

Det framtida premiepensionssystemet kan beskrivas pd féljande
sitt: Motsvarigheten till den nuvarande Premiesparfonden benimns
1 figur 7.2 som systemets basalternativ. Benimningen skall inte
uppfattas som att utredningen férordar detta alternativ framfér
fonderna pa fondtorget. Namnet knyter i stillet an till att premie-
pensionsmedlen f6r de pensionssparare som inte anmiler nigot
fondval pd fondtorget skall placeras i detta alternativ. Beslutsstodet
ir av intresse for samtliga pensionssparare, dven om den primira
mélgruppen for basalternativet ir de pensionssparare som, trots det
mer utvecklade beslutsstddet, inte anser sig ha tillrickligt med kun-
skaper eller vara tillrickligt engagerade for att sjilva sitta samman
en fondportfolj i det tidsperspektiv som forvaltningen av premie-
pensionsmedlen kriver (malgrupp 1). Minga av dessa pensionsspa-
rare kan inte heller forvintas vara aktiva 6ver tid. Basalternativet
bér dirfor ha en generationsfondsprofil s att risknivin 1 placering-
arna anpassas med hinsyn till pensionsspararens dlder. Mot bak-
grund av erfarenheter frin allminna pensionssystem i andra linder,
tjinstepensionsordningar och dven av aktiviteten i premiepensions-
systemet kan ocksd en betydande andel av kapitalet férvintas bli
forvaltat 1 ett sddant basalternativ. Utredningens &vervigande i
denna del redovisas i kapitel 8.

For att hdlla forvaltningskostnaderna i systemet nere och for-
bittra 6verblickbarheten, bér vidare &tgirder vidtas som reducerar
antalet fonder pi fondtorget. Utredningens o6verviganden om
fondtorget redovisas i kapitel 9.

Genom att ett beslutsstdd fortsittningsvis skall erbjudas varje
pensionssparare, kan PPM:s fortsatta informationsuppdrag begrin-
sas till att avse generellt utformad information som ger pensions-
spararen ett helhetsperspektiv pa &lderspensionen och som klargér
innebérden av att pensionsspararen har det finansiella ansvaret f6r
sina placeringar. Ett 6vergripande syfte med informationsupp-
draget blir di att informera om det beslutsstéd som pensionsspa-
raren erbjuds f6r f6érvaltningen av premiepensionen. Utredningens
overviganden om PPM:s informationsuppdrag redovisas i kapitel
10.

Vid sidan av den allmidnna information som erbjuds pensionsspa-
rarna finns det siledes behov av att individanpassa beslutsstédet sd
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att det underlittar pensionsspararnas férvaltning. I detta ingdr att
samtliga pensionssparare skall i hjilp att vilja bland de fonder som
ingdr i systemet, bl.a. utifrdn vilka krav pd kunskaper och engage-
mang som olika typer av fonder stiller pd pensionsspararna éver
tid. Pensionsspararna skall ocks3 f& hjilp att bestimma sin riskpre-
ferens och férméga att bira risk. Lika viktigt dr att pensionsspa-
rarna ocksd fir stéd i den lépande foérvaltningen av premiepen-
sionsmedlen. Utredningens nirmare 6verviganden i denna del
redovisas 1 kapitel 11.

En utveckling av premiepensionssystemet i den riktning som be-
skrivs ovan innebir att systemet blir mer individrelaterat. De behov
som pensionsspararna 1 milgrupp 1 och 3 har tllgodoses pd ett
bittre sitt dn i nuvarande system samtidigt som pensionssparare 1
malgrupp 2 erbjuds alternativ som skall anpassas utifrin deras be-
hov.

Utover detta berdr utredningen ytterligare ett par frigor. Frigor
kring den mojlighet som pensionsspararna har att g& éver tll liv-
rinta behandlas i kapitel 12. T kapitel 13 behandlas frdgan om orga-
niseringen av pensionsadministrationen. Som konstateras ovan
foljer behovet av att samordna informationsinsatserna bittre inte
bara av utformningen av dlderspensionssystemet och inslaget av ett
stort fondutbud i premiepensionssystemet, utan kan ocksd forkla-

ras av att ansvaret f6r pensionsadministrationen 1 dag delas av FK
och PPM.
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