8 Premiepensionssystemets
basalternativ

I premiepensionssystemets basalternativ, Premiesparfonden, place-
ras medel f6r de pensionssparare som inte gér ett aktivt val av
fondférvaltare. Utdver Premiesparfonden forvaltar Sjunde AP-
fonden dven Premievalsfonden. Den fonden fyller en funktion fér
de pensionssparare som vill géra ett aktivt val men som samtidigt
vill ha staten som forvaltare.

Erfarenheterna frin det svenska premiepensionssystemet, men
ocksd frin motsvarande val i svenska tjinstepensionslésningar och
utlindska system, pekar entydigt pd att en stor andel av pensions-
spararnas medel hamnar i basalternativet. Vid jimforelser med
andra system har det svenska premiepensionssystemet en hg andel
aktiva sparare. Vid det forsta valet gjorde tvd tredjedelar av pen-
sionsspararna ett aktivt val. Aktivitetsnivin har emellertid sjunkit
over tid. Vid halvirsskiftet 2005, knappt fem 4r efter det férsta va-
let, dterfinns 43 procent av pensionsspararna i Premiesparfonden.

Vid halvirsskiftet 2005 var det férvaltade kapitalet 53 miljarder
kronor eller 31 procent av det samlade kapitalet i systemet, en mar-
ginellt hogre andel dn vid férsta valet. En betydande andel av pen-
sionsspararkollektivets medel ligger siledes i dag i Premiesparfon-
den och dessa medel kan, med de erfarenheter som finns frin lik-
nande system, férvintas ligga dir dven framdover.

Premievalsfonden hade vid halvarsskiftet 2005 ca 110 000 pen-
sionssparare och 1,5 miljarder kronor under férvaltning, vilket
motsvarar en marknadsandel pd en procent. Fonden var femtonde
storsta fond 1 systemet.
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8.1 Utformningen av Sjunde AP-fondens fonder

Utredningens forslag: Premiepensionssystemets basalternativ
bér f3 en generationsfondsprofil, dvs. risknivdn 1 basalternativet
bér trappas ned i takt med pensionsspararnas dlder.

Premiesparfonden skall ersittas med ett antal tillgingsslags-
fonder. Sjunde AP-fonden fir sitta upp de fonder som behévs
for att pd ett kostnadseffektivt sitt forvalta medlen och sd att
placeringarna kan anpassas efter pensionsspararnas &lder.

Sjunde AP-fonden skall besluta om den strategiska alloke-
ringen i generationsfondsprofilen och i de underliggande till-
gangsslagsfonderna Hela den samlade lderspensionen, inklu-
sive inkomst- och garantipension, bér beaktas nir risknivén i
generationsfondsprofilen faststills. Kravet pd lig risk vid for-
valtningen av Premiesparfonden bor ersittas med en aktsam-
hetsprincip fér Sjunde AP-fondens verksamhet.

Som ovan konstateras upplever endast en mindre andel av pen-
sionsspararna sig ha tillrickliga kunskaper fér att sjilva ta hand om
sitt premiepensionssparande. Genom de forslag till beslutsstéd som
diskuteras 1 kapitel 11 kan forvisso férutsittas att flera av pensions-
spararna 1 framtiden kommer att kunna ta ett storre ansvar for sitt
eget sparande. Detta innebir att fler fondsparare kan férvintas
sitta samman sina egna fondportféljer. Trots det kommer basalter-
nativet dven fortsittningsvis att vara av stor betydelse fér minga
pensionssparare.

Hur systemets basalternativ utformas ir inte betydelsefullt bara
till f6ljd av det stora antal minniskor som det kommer att omfatta.
De grupper som viljer basalternativet ir sddana for vilka premie-
pensionen har stérst betydelse. I dag har pensionsspararna i Pre-
miesparfonden ligre inkomst dn genomsnittet. Dessutom kan bas-
alternativets utformning fi indirekt betydelse eftersom det tende-
rar att bli ett riktmirke, som jimférelsenorm, ocksd for aktiva vil-
jare, se kapitel 11.

Valet av riskniva 1 basalternativet ir av central betydelse 1 ett sys-
tem med fria fondval. Det finns ett positivt samband mellan vald
risknivd 1 finansiella portfoljer och den avkastning som kan for-
vintas. Kinnetecknande for ett alternativ med hog risk dr att virdet
pd fondandelarna ir volatilt, vilket innebir att virdet kan svinga
kraftigt sivil upp som ner. Ett alternativ med l3g risk innebir dir-
emot att pensionsspararen medvetet undviker stora svingningar i
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virde men dirmed ocksd avstdr frin méjligheterna till hog avkast-
ning. Ett basalternativ med 18g risk kan siledes resultera i lga pen-
sioner f6r den betydande andel som inte gjort ett aktivt val. Samti-
digt kan ett val med alltfér hog risknivd under ogynnsamma om-
stindigheter resultera i utfall med mycket 18ga pensioner. Detta
understryker vikten av en forsiktig placeringsstrategi fér basalter-
nativet, dock inte s3 forsiktig att resultatet blir en onédigt 1&g pen-
sion. Vissa riktlinjer finns i dag fér Premiesparfondens placerings-
inriktning. Sjunde AP-fonden skall striva efter att forvalta medlen
till stérsta mojliga nytta {6r pensionssystemet. Mélet skall vara att
ge en hog utgdende pension 1 relation till risken. Fér Premiespar-
fonden skall den totala risknivin samtidigt vara l8g. Med risk avses
férvintade genomsnittliga avvikelser — sivil upp som ned - frin
forvintad avkastning.' Att risken skall vara lig fortydligas av att
Premiesparfondens risknivd normalt skall vara ligre in for den
genomsnittliga privata férvaltaren av pensionskapital med samma
placeringshorisont.

Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat placeringsinriktningen
genom att ange ett mdl {6r denna i fondbestimmelserna — totalav-
kastningen i Premiesparfonden skall under 16pande femérsperioder
minst motsvara det kapitalvigda genomsnittet av 6vriga fonder
som deltar i premiepensionssystemet, men med ligre risk. Styrelsen
har sdledes f6r egen del definierat krav pd 13g risk i relation till 6v-
riga placeringar inom premiepensionssystemet.

Faststillande av Premiesparfondens risknivd

Eftersom premiepensionen ir en del av 8lderspensionssystemet och
samtliga pensionssparare definitionsmissigt ocksd har behdllningar
inom inkomstpensionssystemet ir det, enligt utredningens upp-
fattning, naturligt att inkludera denna del i riskanalysen. Det giller
dven garantipensionen.

Pensionssparare kan ha en riskexponering pd annat hill in inom
lderspensionssystemet, t.ex. genom sin tjinstpension eller sitt pri-
vata pensionssparande. Det kan dirfér hivdas att hinsyn borde tas
till detta nir allokeringen i Premiesparfonden bestims. Utred-
ningen vinder sig mot detta resonemang. For det forsta varierar
dessa forhdllanden kraftigt mellan olika individer. Fér det andra
kan individen anpassa sitt eventuella évriga sparande till det statliga

! Prop. 1999/2000:46, s. 80 f. Jfr dven prop. 1997/98:151, s. 422 {.
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pensionssystemet. Det dr en rimligare ansats dn det omvinda. Fér
det tredje bor dlderspensionssystemet inte forutsitta annat spa-
rande.

Sjunde AP-fonden anvinder sig av snittviljarens portfélj nir
risknivdn bestims for den strategiska portféljen. Genom att Sjunde
AP-fondens styrelse satt upp ett mal om att matcha de aktiva vil-
jarnas avkastning krivs dirmed en hog aktieexponering om de ak-
tiva viljarna valt en hég risk, dven om de aktiva viljarna har gjort
det av irrationella skil. Utredningen konstaterar att den hoga aktie-
exponeringen hos de aktiva viljarna synes rationell i enlighet med
diskussionen 1 kapitel 3. Utredningen kan samtidigt konstatera att
det fastslagna méilet — att relatera till de aktivas val — inte f6ljer av
lag utan ir ett beslut som fattats av Sjunde AP-fondens styrelse.
Detta beslut kan sdledes indras om styrelsen anser att risken hos de
aktiva viljarna, av olika skil, skulle bli fér hég. Utredningen finner
dirfér inte ndgon anledning att foresld ndgra dndringar i regelverket
av detta skl

Det vore en annan sak om de aktiva viljarna av irrationella skil
valt en alltfor 13g risk, ndgot som diskuterades betriffande liknande
pensionsval under 1990-talet, exempelvis i USA. I detta fall skulle
en bestimmelse kunna hindra Sjunde AP-fonden frin att vilja en
risk som &verstiger den aktiva viljarens riskniva. I detta fall blir den
nuvarande restriktionen om lig risk bindande pd ett olyckligt sitt.
Detta exempel visar pd att det nuvarande kravet pd l3g risk ar
mindre limpligt och bor ersittas med en aktsamhetsprincip for
Sjunde AP-fonden (detta utvecklas vidare nedan).

Anpassning av risknivin efter dlder

Sjunde AP-fonden kan i Premiesparfonden med nuvarande lag-
stiftning inte avpassa risken i placeringarna till det faktum att pen-
sionsspararna har olika ilder. Tjugodringar och sextiodringar er-
bjuds sdledes samma tillgingsmix. Utredningen anser att detta inte
ir en bra I8sning for pensionsspararna men iven for Premiespar-
fonden som sidan. S& har Sjunde AP-fonden ocks3 i en skrivelse till
regeringen i januari 2001 foreslagit att Premiesparfonden skall {3
dvergd till att fortsittningsvis erbjuda generationsfondslésningar.
P4 kort sikt utgdér den nuvarande 16sningen visserligen inte ndgot
storre problem. Fér den som gir i pension i nirtid kommer pre-
miepensionskapitalet 1 relation det totala pensionskapitalet att vara
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litet vid pensioneringen. Andelen vixer visserligen nigot 6ver tid
men ir 1 huvudscenariot 1g dven nir individen blir mycket gammal.

Sjunde AP-fondens analys pekar pd det faktum att individer som
gdr i pension i nirtid kan balansera ett hogt riskinneh3ll i sina pre-
miepensionsplaceringar med en ligre risk i 1nkomstpen51onen dven
nir individen blir dldre. Motivet f6r att dra ned risken i premiepen-
sionsinvesteringarna ir siledes svagare for de individer som gir i
pension 1 nirtid och som inte helt och fullt fir sin pension frin det
nya pensionssystemet. Aven de som ir unga i dag kommer under
tiden fram till pensioneringen ha en premiepensionsportfslj som i
de flesta scenarier ir relativt liten 1 férhillande till det samlade pen-
sionskapitalet.” I de allra flesta scenarier vore det siledes optimalt
att dven timligen nira pensionsildern investera en hég andel av
premiepensionen i aktier. Detta f6r att balansera den relativt lga
risken och dirmed férvintade avkastningen pd investeringen avse-
ende inkomstpensionen. Den andel som utgérs av premiepension
kommer emellertid att fortsitta vixa dven efter pensioneringen.
Det finns sdledes starka argument for att vixla ned risken f6r dessa
individer senare under pensionstiden.

Aven om frigan om att forindra riskinnehillet i premiepen-
sionsplaceringarna ver tid inte ir aktuell under de nirmaste &ren,
finns enligt utredningen ett starkt behov av att nu genomféra den
reformering som idr nédvindig fér att en riskomviktning kan ske pd
sikt. Det finns dirfor skil att inféra de férindringar som krivs for
att mojliggora f6r Sjunde AP-fonden att differentiera pensionska-
pitalets férvaltning s att pensionsspararnas &lder beaktas. Det bor
vara upp till Sjunde AP-fonden att bedéma nir sd ir limpligt att
gora for respektive dldersgrupp.

Det idr i dag inte mojligt eller 6nskvirt att faststilla vid vilken
tidpunkt den férsta nedviktningen av aktier bor ske. Dels kan, som
ovan konstateras, den fortsatta analysen visa att sd bor ske pd ett
tidigare stadium in vad som indikeras av den preliminira analysen.
Dels kan, vid ett gott utfall f6r investeringsverksamheten, premie-
pensionen komma att utgéra en betydande andel av den totala pen-
sionen vid en tidigare tidpunkt dn vad som annars skulle vara fallet.
D3 kan det finnas skil att 13sa in en del av vinsterna genom att re-
ducera aktieandelen.

2 Andelen vixer &ver tid till f6ljd av att avkastningen pi premiepensionen férvintas vara hég-
re in den genomsnittliga l6netillvixten. I de simuleringar som utférts av Sjunde AP-fonden
kommer premiepensionen f6r dem som ir unga 1 dag 1 de flesta scenarier att understiga en
tredjedel av den totala pensionsportféljen vid pensioneringstillfillet och endast i sillsynta fall
hamna 8ver 50 procent.
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Sammanfattningsvis bor det i lagstiftningen slds fast att Sjunde
AP-fonden skall differentiera kapitalforvaltningen s att spararnas
lder beaktas (generationsfondsprofil). Det finns inte nigon anled-
ning att i lag specificera exakt hur generationsfondsprofilen skall
utformas. Dessa 6verviganden bor limnas till Sjunde AP-fonden
(se vidare kapitel 15).

Administrativa modeller

Ett antal olika administrativa modeller f6r hur en generations-
fondsprofil skall tillskapas kan &vervigas. Nedan skisseras fem
olika alternativa modeller:

Figur 8.1 Modell 1 for premiepensionssystemets basalternativ

Aldersspecifik
generations-
profil

Underliggande
tillgangsslagsfonder [ Svenska

Utlandska

Svenska
rantor

aktier

rantor

Kapitalmarknaden

Modell 1: Pensionsspararnas medel investeras i ett antal fonder,
innehdllande olika tillgdngsslag. Tillgingsslagsfonderna madste
uppfylla UCITS-direktivets krav. Det ir viktigt att konkurrensne-
utralitet rdder mellan dessa fonder och de fonder som de privata
fondbolagen tillhandahiller i premiepensionssystemet. Som nimnts
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ir s.k. specialfonder inte tillitna i premiepensionssystemet, se ka-
pitel 2. Av den anledningen kan en tillgdngsslagsfond inte uteslu-
tande bestd av placeringar i private equity och hedgefonder, utan
sddana tillgdngsslag far bara delvis ingd i fonden. Detta fir till kon-
sekvens att motsvarigheten till den nuvarande Premiesparfonden
méste delas in 1 exempelvis svenska aktier, globala aktier med inslag
av private equity och hedgefonder, samt svenska och utlindska
rintebirande virdepapper. Modellen paverkar iven férfarandet vid
overforingen av premiepensionsmedel frin PPM till Sjunde AP-
fonden.

Med denna modell f6r PPM 6ver medlen till Sjunde AP-fondens
tillgdngsslagsfonder. Detta gors enligt en férdelningsnyckel som
Sjunde AP-fonden bestimt med hinsyn till pensionsspararens 3l-
der. Omplacering mellan fonderna kan ske vid ett specifikt datum
varje 4r eller pd en pensionsspararens fédelsedag. Detta ir den tek-
nik som danska ATP anvinder i SP-systemets icke-viljaralternativ.

Figur 8.2 Modell 2 for premiepensionssystemets basalternativ

0

0 \
AN
Generations- 80-tal
fonder
[

Kapitalmarknaden

Modell 2: Beroende pd den uppgift som PPM har om pensionsspa-
rarens &lder placeras premiepensionsmedlen 1 en viss generations-
fond. Generationsfonden kan baseras pd férvintad pensionerings-
tidpunkt eller annat kriterium. Inom varje generationsfond férind-
ras allokeringen mellan de olika tillgingsslagen enligt ett visst
monster. Varje generationsfond koper och siljer underliggande
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virdepapper. Detta ir i princip den modell som anvinds av genera-
tionsfonderna pd den svenska marknaden.

Figur 8.3 Modell 3 for premiepensionssystemets basalternativ

overliggande o @ @ @ @
generations-
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rantor
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Modell 3: Denna struktur liknar den som finns i modell 2. Skillna-
den ir att varje generationsfond istillet fér att direkt placera i
underliggande virdepapper investerar i ett antal underliggande fon-
der, exempelvis tillgingsslagsfonder som 1 modell 1. Med denna
modell skulle Sjunde AP-fonden forvalta dels ett antal genera-
tionsfonder som fungerar som fondandelsfonder, dels underlig-
gande tillgingsslagsfonder. Férdelen med detta alternativ dr att for-
valtningen férenklas i férhallande till modell 2.
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Figur 8.4 Modell 4 for premiepensionssystemets basalternativ

Kapitalmarknaden

Modell 4: Ett antal fonder med olika risk sitts upp av Sjunde AP-
fonden. Fondernas allokeringar ir konstanta éver tid. Pensionsspa-
rarens medel placeras av Sjunde AP-fonden i den fond som ir
limplig med hinsyn till dennes &lderskategori och flyttas till nya
fonder med ligre risk i takt med att pensionsdldern nirmar sig. I
enlighet med resonemanget om risknivd ovan skulle merparten av
kollektivets medel vara placerade i en enda fond fér att nira eller
efter pensionséldern flyttas till en fond med ligre risk.

Modell 5: Denna struktur liknar den struktur som finns 1 modell
4. Skillnaden ir att varje fond istillet for att direkt placera i under-
liggande virdepapper investerar i ett antal underliggande fonder,
exempelvis tillgdngsslagsfonder som i modell 1 och 3.
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Figur 8.5 Modell 5 for premiepensionssystemets basalternativ
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Den modell som skall anvindas maste uppfylla vissa krav:

1.
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Modellen méste kunna replikera en tinkt generationsfondspro-
fil pd ett bra sitt. Modell 2 och 3 ir de simsta modellerna i
detta avseende. Att géra som de privata fondbolagen gér och
dela in individerna med hinsyn till vilket decennium de ir
fodda, ger samma allokering for en 60-8ring som fér en 70-
dring, vilket i vissa fall innebir en timligen grov approximation.
Att gora en finare indelning med fler generationsfonder skulle
emellertid bidra till hogre administrationskostnader. Ovriga
metoder kan mer exakt f6lja den tinkta profilen &r frin r.
Modellen bér vara kostnadseffektiv att administrera. Model-
lerna dr timligen likvirdiga i detta avseende.

Kostnaderna fér férvaltningen bér kunna hillas nere. Hir ir
modell 1, 3 och 5 att féredra eftersom dessa modeller innebir
att varje tillgdngsslagsforvaltare endast har en tillgdngspool att
forvalta. Ovriga strukturer kriver fler separata konton per for-
valtare, vilket hojer kostnaderna.
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4. Transaktionskostnaderna fér att justera pensionsspararnas risk
boér hillas nere. Samtliga 16sningar torde kunna involvera intern
handel mellan fonderna. Skillnaden torde dirfér inte vara sd
stor mellan alternativen.

5. Modellen bér uppvisa flexibilitet si till vida att férindringar i
allokeringen, savil strategiska som taktiska, skall vara enkla att
genomféra. Hir uppvisar modell 1 den minsta flexibiliteten. I
princip omdjliggdrs taktisk allokering mellan tillgingsslag i
denna modell eftersom foérindringar i allokering méste ske ge-
nom omviktning pd varje individs konto hos PPM. Virt att
notera ir dock att Sjunde AP-fonden i dag valt att avstd frin
denna typ av forvaltning.

6. De olika fonderna bér kunna uppvisa konsistenta férvalt-
ningsresultat. Samtliga pensionssparare bor f8 samma avkast-
ning i de underliggande tillgdngsslagen. I modell 1, 3 och 5
kommer avkastningen att bli densamma. De storsta bristerna
finns i modell 2 och 4 som innehéller underliggande virdepap-
per. Beroende pd skillnader i tidpunkt f6r in- och utfléden
respektive skillnader i tidpunkt for handel i enskilda virdepap-
per kan sm& men for pensionsspararna svirférklarliga skillnader
i avkastningen uppkomma.

Utredningens bedémning av de olika alternativen sammanfattas i
tabell 8.1 nedan. I tabellen har alla kriterier givits lika stor vike, vil-
ket inte ir sjilvklart. Vid en samlad bedémning férordar utred-
ningen en l6sning som innebir att Sjunde AP-fonden skapar un-
derliggande tillgingsfonder, som i modellerna 1, 3 och 5.
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Tabell 8.1 Sammanfattande bedomning av modeller for
premiepensionssystemets basalternativ

Modell

1 2 3 4 5
1. Replikerbarhet 3 1 1 2 2
2. Administration 2 2 3 1 2
3. Férvaltning 3 1 3 2 3
4. Transaktionskostnader 2 2 2 2 2
5. Taktisk tillgangsallokering 1 1 2 1 2
6. Konsistenta forvaltningsresultat 3 2 3 2 3
Totalt 14 9 14 10 14
Rankning 1 5 1 4 1

3 =stark, 2 = medel, 1= svag.

Sammanfattningsvis féresldr utredningen att Premiesparfonden
skall ersittas av ett antal fonder som Sjunde AP-fonden sitter upp.
Dessa skall anvindas sd att pensionsspararna fir en placering som ir
anpassad efter deras 8lder. Sjunde AP-fonden bor {3 frihet att vilja
mellan olika administrativa modeller som innehéller underliggande
tillgdngsslagsfonder, t.ex. modell 1, 3 eller 5 som beskrivs ovan. I
samarbetsavtalet mellan Sjunde AP-fonden och PPM fir de nir-
mare detaljerna specificeras. Sjunde AP-fonden skall alltsd sitta
upp de fonder som behovs for att pd ett kostnadseffektivt sitt for-
valta pensionsspararnas medel med restriktionen att antalet fonder
begrinsas av PPM:s generella regel om det antal fonder som ett
fondbolag maximalt fir registrera hos myndigheten. Sjunde AP-
fonden skall inte tillitas sitta upp fonder som inte utnyttjas i bas-
alternativet.

Det saknas skil att i lagstiftning nidrmare reglera fondens pla-
ceringsverksamhet utdver de regler som finns i dagens regelverk.
Placeringsbestimmelserna bor precis som i dag vara generella och
ge konkurrensneutralitet mellan Sjunde AP-fonden och vriga ak-
térer pd marknaden. Som framgdtt skall t.ex. de underliggande till-
gingsslagsfonderna uppfylla UCITS-direktivets krav. Se vidare
forfattningskommentaren 1 kapitel 15.
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Aktsambetsprincipen

Det nuvarande kravet pa l8g risk bor ersittas med kravet att Sjunde
AP-fonden skall vara underkastad aktsamhetsprincipen, en princip
som nyligen inforts i svensk ritt. Riksdagen har beslutat att princi-
pen skall inféras fér férvaltning av tjinstepensioner frin den 1
januari 2006 och gilla livf6rsikringsbolags tjinstepensionsverk-
samhet, understddsféreningar och pensionsfonder. Forslagen base-
ras pd EG:s tjinstepensionsdirektiv.

Aktsamhetsprincipen (pd engelska ”prudent person rule”) 3ter-
finns 1 dag i flera linders lagstiftning, framférallt 1 anglosaxiska lin-
der men dven i Italiens, Japans och Nederlindernas rittsordningar.
Det ir ett exempel pd en kvalitativ reglering som stiller upp princi-
per f6r hur en verksamhets skall bedrivas snarare in att ange kvan-
titativa begrinsningar som anger uttryckliga grinser, t.ex. hur stor
andel som fir placeras 1 vissa tillgdngsslag, och med en tillsyn som
ser till att dessa grinser efterlevs. De kvalitativa kraven kan sigas
vara ett modernare sitt att reglera investeringsverksamhet men
stiller samtidigt hégre krav pa tillsynsmyndigheten. Det nuvarande
kravet pd l8g risk i Premiesparfonden kan sigas vara en kvantitativ
restriktion, dven om begrinsningen ir satt i relation till risken som
tas av andra aktérer och inte som en absolut niva.

Aktsamhetsprincipen har tolkats olika i olika linder. OECD:s
definition av aktsamhetsprincipen lyder: ”En person som anfér-
trotts forvaltningen av en pensionsfond méste uppfylla sina skyl-
digheter med den omsorg, skicklighet, aktsamhet och flit som en
person i liknande stillning skulle anvinda vid driften av ett féretag
av liknande karaktir och mélsittning”.’

Aktsamhetsprincipen innebir att 6vergripande krav stills pd
verksamheten sisom att tillgingarna skall vara vil diversifierade
och spegla skuldsidan. Ett enskilt placeringsbeslut kan enligt prin-
cipen inte betraktas isolerat utan miste grunda sig pa vilka effekter
beslutet fir for helheten. Aktsamheten dr dirmed starkt bunden till
de krav som finns i AP-fondslagstiftningen och som avser diversifi-
ering, betalningsberedskap och p4 att férvaltningen skall ske med
pensionsspararnas bista fér 6gonen.

Foérdelen med att tillimpa aktsamhetsprincipen istillet f6r kravet
pd l8g risk dr att den ir mer flexibel och kan anpassas till utveck-
lingen pd de finansiella marknaderna. Principen ir inte heller bero-
ende av om privata aktérer fattar rationella beslut.

®> Se OECD Financial Market Trends, No. 83, November 2002.
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En sirskild friga dr hur aktsamhetsprincipen skall tillimpas p
Sjunde AP-fonden, som ir en pensionsfond vars verksamhet 1 till-
limpliga delar skall styras av samma regler som giller fér privata
fondbolag. Aktsamhetsprincipen skall i detta sammanhang vara
tillimplig pd Sjunde AP-fondens verksamhet pd en &vergripande
nivd. Det innebir att principen ir styrande for fondens basalterna-
tiv och stiller ett kvalitetskrav pd de processer som finns i inves-
teringsverksamheten. Utéver grundliggande krav om diversifiering
ir det inte limpligt att aktsamhetsprincipen anvinds som ett verk-
tyg for att bedéma risknivén i varje enskild tillgdngsslagsfond. En
sddan tillimpning av principen skulle nimligen vara férenad med
vissa svirigheter eftersom varje fond var fér sig inte kan bedémas
sjilvstindigt. Aktsamhetsprincipen bér dirfér snarare kopplas
samman med Sjunde AP-fondens roll som pensionsfond in de lik-
heter som finns med fondbolagen.

En annan friga ir hur aktsamhetsprincipen skall kopplas samman
med den generationsfondsprofil som Sjunde AP-fonden skall till-
limpa. De avvigningar som méste gdras bor syfta till att anpassa
investeringsverksamheten sd att pensionsspararkollektivets behov
tillgodoses pa bista sitt. Sjunde AP-fonden har ett primirt uppdrag
att forvalta medlen for de pensionssparare som inte anmilt ndgot
fondval. Eftersom premiepensionen ir en del av de ersittningar
som utgdr frin dlderspensionssystemet miste ett helhetsperspektlv
tas, vilket bl.a. innebir att inkomstpensionen skall vigas in i den
riskbedémning som sker.

Aktsamhetsprincipen dr som framgatt inte resultatinriktad, utan
snarare ett kvalitetskrav pd de processer som féregdr de beslut som
fattas.* Inga investeringsbeslut betraktas som oaktsamma i sig. En
aggressiv investering kan vara aktsam om det bygger pd en vil ut-
formad strategi dir de relevanta riskerna ir analyserade. Alltfér for-
siktiga placeringar med mycket begrinsad risk kan dock komma i
konflikt med aktsamhetsprincipen, eftersom sidana placeringar
riskerar att generera for lite avkastning. Investeringsstrategin skall
vara vil dokumenterad i en placeringsplan och tillsynen inriktad pa
att se till att den efterlevs. Det bor papekas att Finansinspektionen
inte skall ha ndgot ansvar for att se till att aktsamhetsprincipen
efterlevs av Sjunde AP-fonden. Detta ir istillet en friga som skall
behandlas vid den 4rliga utvirdering som sker av AP-fondernas

* T prop. 2004/05:165 Nya regler for tjinstepensionsinstitut gdrs en genomging av hur
aktsamhetsprincipen bér tolkas (s. 100 f).
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verksamhet. Finansinspektionens tillsyn skall siledes enbart avse
forhillanden som rér reglerna i lagen om investeringsfonder.

Foljande riktlinjer bor i tillimpliga delar gilla Sjunde AP-fon-
dens verksamhet:

e Investeringarna skall utféras med omsorg och skicklighet av en
person med god kunskap om den specifika verksamheten.

e Forvaltaren har en lojalitetsplikt gentemot pensionsspararna
och skall agera i deras intresse.

o Tillgingarna skall vara tillrickligt diversifierade inom och mel-
lan tillgingsslag.

e Tillgdngarna skall foérvaltas med beaktande av dtagandenas typ
och varaktighet. I detta kan kravet pd generationsfondsprofil i
basalternativet inlisas, se ovan.

8.2 Majligheten att vdlja premiepensionssystemets
basalternativ

Utredningens forslag: Basalternativet skall vara 6ppet for aktiva
val. Premievalsfonden skall liggas ned och de medel som férvaltas 1
fonden bor foras 6ver till de fonder som Sjunde AP-fonden beslu-
tar.

PPM bér i sin traditionella livférsikringsrorelse f8 mojlighet att
placera i fonderna p3 fondtorget och i Sjunde AP-fondens fonder.
Sjunde AP-fonden skall inte ha méjlighet att erbjuda sina tjinster
utanfér Premiepensionssystemet.

Foér den pensionssparare som inte gjort ett aktivt val fors i dag hela
kontobehillningen till Premiesparfonden. Fér dem som nigon
ging gjort ett aktivt val finns emellertid inte méjligheten att diref-
ter 3 hela eller delar av sina premiepensionsmedel placerade 1 denna
fond.> Denna begrinsning ir emellertid inte reglerad 1 lagstift-
ningen. Motiv fér begrinsningen saknas vidare i foérarbetena till
premiepensionssystemet.

Begrinsningen skulle kunna motiveras genom att man politiskt
onskar att s§ minga som mojligt skall gora ett aktivt val och dir-
med minimera den andel av kapitalet som férvaltas av staten. Det ir

> Ett undantag finns for den som valt en fond som liggs ned eller av nigot annat skal
avregistreras frin systemet. En sidan pensionssparare underrittas om att fonden kommer att
utgd ur fondutbudet och uppmanas att gora ett nytt val. Om s3 inte sker placeras medlen 1
Premiesparfonden.
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emellertid 1angt ifrdn sikert att begrinsningen uppnér detta syfte.
Det kan vara s att minga pensionssparare tvekar att gora ett aktivt
val dirfér att man i s8 fall skulle spirra ut sig frin Premiesparfon-
den for all framtid.

Utredningen anser emellertid inte att en mélsittning om att
maximera andelen aktiva viljare ir rimlig. For det forsta dr det inte
skiligt att forhindra en pensionssparare frin ett gora ett aktivt val
av Premiesparfonden om denne, efter noggrann analys, konstaterat
att den fondens riskprofil, ldga avgifter och férvaltning ir det alter-
nativ som passar individen bist.

For det andra anser utredningen, vilket framgir ovan, att pen-
sionsspararnas skall erbjudas produkter som ir avpassade efter spa-
rarnas kunskapsnivd och engagemang. Det ir dirfor inte heller
rimligt att en person, som en ging gjort ett aktivt val, hindras frin
att gi tillbaka till Premiesparfonden. Han eller hon kan av olika
skil ha 6verskattat sin kunskap vid valtillfillet, eller 6nskat vara
mindre aktiv 1 framtiden. Detta kan vara motiverat t.ex. av en for-
indrad livssituation.

Annu orimligare blir begrinsningen om man beaktar méjligheten
att Premiesparfonden omvandlas till ett basalternativ med en gene-
rationsfondsprofil. Den pensionssparare som tidigare inte ansett att
Premiesparfondens allokering varit optimal och dirfér gjort ett ak-
tivt val, skulle spirras ut frin detta alternativ trots att detta nya al-
ternativ kanske skulle ha passat denne vil.

Utredningen féresldr dirfér att begrinsningen upphér och att en
mojlighet till aktiva val av premiepensionssystemets basalternativ
(generationsfondsprofilen) inférs. Basalternativet skall alltsa riknas
som en av fem mojliga fonder 1 en pensionssparares fondportfsl;
(iven om de underliggande tillgdngsslagsfonderna ir flera). De un-
derliggande tillgdngsslagsfonderna bér diremot inte vara valbara.

Premievalsfonden

Premievalsfonden har inférts f6r de pensionssparare som vill géra
ett aktivt val men som av en eller annan anledning vill ha staten
som férvaltare. Detta behov bortfaller om det inférs ett basalter-
nativ med en generationsfondsprofil som ir 6ppen for aktiva val.
Utredningen foreslar dirfor att Premievalsfonden avskaffas.

Ett alternativ skulle kunna vara att sl3 samman Premievalsfonden
med systemets basalternativ. Utredningen férordar emellertid inte
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detta alternativ eftersom Premievalsfonden ir klassificerad som en
globalfond 1 PPM:s fondutbud och minga sparare kan ha valt fon-
den som en del av en fondportfélj dir fonder med andra tillgdngs-
slag ingdr. Att f6r dessa individer ersitta en globalfondsexponermg
med en generationsfondsprofil vore enligt utredningen inte ndgon
bra 16sning eftersom dessa individer skulle kunna fi en annan
exponering in som var avsikten i det ursprungliga valet. Utred-
ningen foresldr dirfér att PPM 6verfér medlen i Premievalsfonden
till de fonder som Sjunde AP-fonden, beaktat ovanstiende resone-
mang, anser limpliga och efter en férdelning som Sjunde AP-fon-
den bestimt.

Forvaltningen av PPM:s traditionella livforsikring

Tidigast 1 samband med att en pensionssparare borjar ta ut premie-
pension, finns en mojlighet f6r pensionsspararen att 6vergd frin
fondférsikring till livrinta. Den finansiella risken fér de tillgingar
som motsvarar tillgodohavandet pd pensionsspararens premiepen-
sionskonto &vergdr dd pd PPM. Myndigheten férvaltar siledes en
traditionell liviérsikringsportfolj, se vidare kapitel 12. For nirva-
rande ir de belopp som férvaltas mycket smé 1 férhéllande till det
kapital som ir placerat i fonder. Kapitalet férvaltas i dag av Kam-
markollegiet. Det belopp som forvaltas dr f6r nirvarande s8 litet att
det inte ir férsvarbart for PPM att bygga upp en egen foérvaltning.
En utgingspunkt f6r foérvaltningen av detta kapital bor vara att
detta sker pa ett si kostnadseffektivt sitt som mojligt. Ett alterna-
tiv till att handla upp institutionell kapitalférvaltning, skulle kunna
vara att placera hela eller delar av kapitalet i fonder som deltar 1
premiepensionssystemet. En sddan 16sning skulle vara administrativ
enkel och mojliggéra snabba byten av férvaltare. Enligt utred-
ningen bér det inte vara uteslutet att placera hela eller delar av ka-
pitalet i ndgon av Sjunde AP-fondens fonder. Detta skulle innebira
att Sjunde AP-fonden, betriffande detta kapital, fir en mojlighet
att konkurrera med andra kapitalférvaltare. Diremot betyder det
inte att Sjunde AP-fonden skall ha mgjlighet att erbjuda sina
tjanster utanfér Premiepensionssystemet.
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8.3 Inflytandebegransningar for Sjunde AP-fonden

Utredningens forslag: Begrinsningen avseende Sjunde AP-fon-
dens utdvande av rostrict skall avskaffas.

Den nuvarande rostandelsbegrinsningen med innebérd att
Sjunde AP-fonden fir iga maximalt 5 procent av rdsterna i ett en-
skilt bolag tas bort. Istillet foreslds att de inflytandebegrinsningar
som giller for investeringsfonder generellt skall tillimpas.

Sjunde AP-fondens placeringsverksamhet lyder i huvudsak under
samma regler som privata fondbolag. Sirskilda lagregler har emel-
lertid forts in pd tva punkter nir det giller fondens dgarinflytande.

Den ena punkten giller Sjunde AP-fondens utévande av rést-
ritt.® Det foreskrivs sirskilt att Sjunde AP-fonden endast fir résta
for aktier 1 ett svenskt aktiebolag nir kravet pd hog avkastning eller
behovet att trygga placeringarnas sikerhet inte kan tillgodoses pd
annat sitt. En motsvarande begrinsning saknas fér andra jimfor-
bara institut.

Den andra punkten dir Sjunde AP-fondens regelverk avviker
frin de privata fondbolagen giller begrinsningen i dgandet av ett
enskilt foretag. Hir giller en begrinsning av dgandet till 5 procent
av rosterna i ett enskilt bolag.” Regeln giller endast innehav i
svenska aktiebolag.

Foértroendekommissionen diskuterar i sitt betinkande, Narings-
livet och fértroendet, en rad atgirder for att stirka dgarfunktionen
hos institutionella dgare (SOU 2004:47). Bland annat féreslds att
begrinsningarna av Forsta-Fjirde och Sjunde AP-fondernas dgar-
andelar samt Sjunde AP-fondens ritt att résta f6r de aktier som
innehas skall ses 6ver med inriktning att avskaffa dessa restriktio-
ner. Utredningen delar kommissionens slutsatser.

Begrinsningarna 1 Sjunde AP-fondens mojlighet att utdva sin
rostritt inférdes 1 tydligt syfte att begrinsa det statliga inflytandet
dver svenskt niringsliv. Ndgon motsvarande begrinsning finns inte
for Forsta—Fjirde AP-fonden, som tillsammans har ett kapital som
ir tio gdnger storre dn Sjunde AP-fondens. Regeln ir enligt utred-
ningens uppfattning ologisk och otidsenlig och bér dirfér avskaf-
fas.

Sjunde AP-fonden fir inte forvirva s§ minga aktier i ett svenskt
eller utlindskt aktiebolag att rostetalet fér det sammanlagda inne-

¢ Se 5 kap. 4 § samma lag.
7Se 5 kap. 3 § lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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havet dverstiger 5 procent av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.
Aven denna regel bor enligt utredningen avskaffas. I den nya lag-
stiftningen om investeringsfonder® har motsvarande regel utménst-
rats f6r privata fondbolag. Det nya regelverket foreskriver istillet
att ett fondbolag fér en virdepappersfonds rikning inte fir for-
virva aktier med sidan rostritt som gor det mojligt f6r fondbolaget
att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen i ett aktiebolag.

Frigan ir vad ett avskaffande av inflytandebegrinsningarna for
Sjunde AP-fonden kan féra med sig. Utredningen redovisar i bilaga
3 ull betinkandet en analys av Sjunde AP-fondens framtida roll pd
den svenska borsen. Dir konstateras att Sjunde AP-fondens andel
av svenska borsen visserligen skulle bli signifikant med nuvarande
regelverk men inte problematisk ur ett dgar- eller f6rvaltningsper-
spektiv.

¥ Se lagen (2004:46) om investeringsfonder, prop. 2002/2003:150.
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9 Fondtorget inom
premiepensionssystemet

Debatten kring premiepensionssystemet har under de senaste dren
till 6vervigande del handlat om det stora antalet fonder och pen-
sionsspararnas svirigheter att géra vilgrundade val bland dessa. Det
star klart att utbudet av fonder i premiepensionssystemet har okat
kraftigt sedan starten. Vid en internationell jimforelse kan konsta-
teras att systemet har ett stort utbud av placeringsalternativ.

Premiepensionssystemet ir 1 dag utformat som ett ppet system.
Det innebir att en fondférvaltare som uppfyller vissa krav i princip
fritt kan anmila sina fonder till systemet om de grundliggande kra-
ven ir uppfyllda, se kapitel 2. Den méjlighet som PPM hittills an-
vint sig av for att begrinsa fondutbudet innebir att en fondférval-
tare fir ha ett hogsta antal fonder registrerade 1 premiepensions-
systemet.

Mot bakgrund av den analys som tidigare presenterats och de
overviganden som gors 1 kapitel 7 bedémer utredningen att det ir
noédvindigt att vidta dtgirder som syftar till att underlitta pen-
sionsspararnas val. Utredningen har emellertid slagit fast att bris-
terna 1 premiepensionssystemet i férsta hand inte handlar om det
stora utbudet av fonder. Dessa ir snarare sammankopplade med att
pensionsspararnas kunskaper och engagemang &verlag ir ligre dn
vad som ursprungligen férvintades. Kirnan i utredningens forslag
ir dirfor att pensionsspararna skall erbjudas ett mer utvecklat be-
slutstod (se kapitel 11). Med hjilp av detta kan pensionsspararna
férvintas hantera det stora antalet fonder bittre dn 1 dag.

En dtgird som dven den kan underlitta pensionsspararnas val ir
att forbittra Sverblickbarheten pd fondtorget. Detta kan &stad-
kommas genom att antalet fonder reduceras. Kombinationen av ett
reducerat fondutbud och ett utvecklat beslutstdd underlittar pen-
sionsspararna valsituation och torde dven minska risken for syste-
matiskt daliga utfall.
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En annan friga som ir férknippad med fondutbudet ir férvalt-
ningskostnaderna i premiepensionssystemet. Som framgitt skall
utredningen enligt utredningsdirektiven ocksd beakta pensionsspa-
rarnas utnyttjande av den valfrihet som de erbjudits. Utredningen
konstaterar i kapitel 4 att kapitalkoncentrationen i premiepensions-
systemet ir hog. Cirka 150 fonder stdr fér 90 procent av det sam-
lade kapitalet. Detta talar f6r att antalet fonder kan reduceras s3 att
antalet nirmar sig den grins som en rimlig grad av valfrihet sitter.
Utredningen anser, som nimnts tidigare, att 100-200 fonder bor
kunna tjina som riktmirke hir. Denna bedémning bygger pd det
nuvarande fondutbudet och pensionsspararnas nuvarande utnytt-
jande av detta. Detta intervall ir alltsd inget mél som skall hillas
konstant &ver tid, utan ir ett intervall som méiste revideras nir
fondutbudet och pensionsspararnas utnyttjande av detta férindras.
Syftet dr att pensionsspararnas forvaltningsavgift skall hillas l3g
beaktat konsekvenserna for fondutbudet i premiepensionssyste-
met. I detta kapitel utvecklas detta resonemang.

9.1 Overgripande principer for fondtorgets utformning

I utredningsdirektiven anges férutsittningarna fér de verviganden
som skall géras betriffande utbudet pd fondtorget. I direktiven an-
ges en restriktion fér 1 vilken utstrickning férindringar pd fond-
torget kan ske. Dir anges att utredningens forslag skall ligga inom
ramen f6r pensionsreformens grundliggande principer och mal.
Detta innebir att ett tillrickligt brett fondutbud skall behillas i
systemet." Den maéngfald i kapitalférvaltningen som dirigenom
skall finnas i systemet har utredningen tolkat som att rationella
allokeringar 1 nédvindiga tillgingsslag skall vara méjliga att géra
och att det skall finnas tillrickligt minga fonder inom respektive
fondkategori. En annan utgdngspunkt ir att premiepensionssyste-
met dven fortsittningsvis skall vara ett 6ppet system. Det dr viktigt
att betona att det inte ir upp till PPM att begrinsa utbudet av fon-
der pd annat sitt in genom att tillimpa kriterier som stillts upp i
forvig.

Det ir utredningens uppfattning att pensionsspararnas behov
méste vara styrande sdvil f6r utformningen av premiepensions-
systemet som fér PPM:s 16pande verksamhet. Ett riktmirke bor
vara att pensionsspararna far stora mojligheter att skéta sin forvale-

! Se prop. 1997/98:151, s. 409.
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ning s att de fir en god premiepension. I detta ligger att det skall
det finnas ett fondutbud som ger en god avkastning efter avgifter
och rabatter. Som konstateras 1 kapitel 6 ir det i princip oméjligt
att 1 forvig uttala sig om fondernas avkastning. De fondavgifter
som tas ut ur fonderna ir diremot bestimda i f6rvig och gir dir-
med att paverka. Ett rimligt mal dr dirfor att kostnaderna och dir-
med avgifterna i systemet hélls pd en l3g niva.

Genomfirande av foreslagna dtgirder

En utgidngspunkt fér utredningens bedémning har varit att PPM
skall {3 verktyg som medfér att fondutbudet kan reduceras till om-
kring 100 till 200 fonder. Utredningen ir av uppfattningen att de
foérindringar som behdver goras bér genomforas stegvis. Det ir
svart att i forvig bedoma effekterna pa fondutbudet fér var och en
av itgirderna for sig. Annu svirare ir det naturligtvis att bedéma
effekterna av en kombination av olika dtgirder. Utredningen anser
att PPM redan nu bér anvinda de verktyg som myndigheten har
for att 1 aktuella avseenden paverka fondutbudet.

De nirmare avvigningar mellan kostnader och valfrihet som
krivs bor 6verldtas till PPM. Det idr diremot viktigt att 1 regering-
ens styrning av myndigheten framhilla férutsittningarna f6r en
god premiepension och betydelsen av att kostnaderna hills 13ga. S&
har ocks3 hittills skett. I regleringsbrevet fér budgetiret 2005 avse-
ende PPM anges ett mél for verksamheten med fondférsikring.
Utom annat skall den vara kostnadseffektiv och regler och avtal
med fondférvaltarna skall utformas si att kostnaderna fér systemet
som helhet blir liga.

Innebérden av ett kostnadsmdl

Férutom mangfald och ett brett fondutbud finns ocksi ett kost-
nadsmal som utredningen dven fortsittningsvis anser skall gilla och
som innebir att pensionsspararna skall kunna férvalta sina premie-
pensionsmedel till 13ga kostnader samtidigt som rationella alloke-
ringar 1 nddvindiga tillgingsslag mojliggors. Vidare har regeringen
alltid mojlighet att ge PPM 1 uppdrag att se 6ver fondutbudet ut-
ifrén dessa utgdngspunkter.
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Inneborden av kravet pd liga kostnader behover specificeras
nirmare och diskuteras i férhdllande till fondutbudets sammansitt-
ning. Aven innebérden av restriktionen om rationella allokeringar i
nédvindiga tillgdngsslag maste diskuteras ytterligare.

Att premiepensionsmedel totalt sett f6rvaltas till 1dga kostnader
innebir att administrativa kostnader och férvaltningskostnader ef-
ter rabatt skall vara l8ga i forhdllande till den férvintade riskjuste-
rade avkastningen fér den genomsnittlige pensionsspararen som
valt fonder pd fondtorget. T detta ligger att det miste beaktas att
forvaltningskostnaderna fér olika tillgdngsslag skiljer sig dt. Det
innebir att en bedémning skall ske av systemet 1 sin helhet och att
de dtgirder som vidtas ocksd skall ha ett sddant helhetsperspektiv.

Ett alternativ for att styra PPM:s arbete 1 detta avseende skulle
kunna vara att regeringen sitter ett tak for systemets kostnader
totalt sett. Detta bor i sddana fall ske med hinsyn tagen till den av-
kastning som systemet totalt sett levererar. Det ir dven viktigt att
detta i s3 fall sker utifrdn en langsiktig beddmning av vilka konsek-
venser som olika kostnadsrestriktioner fir pd fondutbudet och spa-
rarnas mojligheter att gora vilgrundade val. Utredningen stiller sig
mycket tveksam till en sddan dtgird.

Betriffande kravet pd att utbudet skall innebira en méngfald i
kapitalforvaltningen och att utbudet av fonder skall vara brett, an-
ser utredningen att ingen fondkategori eller fondtyp 1 sig kan be-
traktas som onédig eller omdjlig 1 en rationellt sammansatt portfél;
foér pensionssparande. Diremot kan, som konstateras i utrednings-
direktiven, vissa typer av fonder vara mer eller mindre limpliga som
en betydande del i en lingsiktig férvaltning. Att utesluta vissa kate-
gorier av fonder anser utredningen inte vara en framkomlig vig. Ett
6verordnat intresse méste alltjimt vara att ett brett fondutbud till-
handahills, si att en mangfald kan uppritthillas.” Fér att minska
risken for systematiskt ddliga utfall bor det istillet vidtas dtgirder
som ger pensionsspararna ett stdd i forvaltningen av sin premie-
pension.

2 Se prop. 1997/98:151, s. 414.
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9.2 Verktyg som PPM har for att paverka fondutbudet
Begrinsning av antalet fonder per pensionssparare

Enligt nuvarande bestimmelser fir en fondportfslj omfatta hogst
fem fonder. Utredningen har 1 uppdrag att 6verviga denna restrik-
tion.

Som tidigare framgdtt anser utredningen att det dr onskvirt att
sjilva fondvalet foregds av att pensionsspararna tar stillning till den
tillgdngsfordelning som ir limplig f6r en fondportfélj och att
denna férdelning sedan dterspeglas i fondvalet. De fonder som pen-
sionsspararna alltid bér ta stillning till 4r fonder som bestdr av
svenska och globala aktier samt svenska respektive utlindska rin-
tebirande virdepapper. Det bor dirfér vara tillrickligt med fyra
fonder for att sitta samman en vildiversifierad fondportfélj. Mot
denna bakgrund anser utredningen att den nuvarande restriktionen
om fem fonder ir rimlig. Dessutom finns det bland- och genera-
tionsfonder 1 utbudet som méjliggér en dnnu finare uppdelning i
olika tillgdngsslag trots restriktionen.

Begrinsning av antalet fonder per forvaltare

Det stir klart att premiepensionssystemet har attraherat ett stort
antal fondforvaltare och fonder. Detta ir positivt f6r méingfalden i
kapitalférvaltningen men det for ocksd med sig vissa problem;
fondutbudet har blivit sviréverblickbart och det stora antalet fon-
der medfor tekniska och administrativa nackdelar {6r systemet.

PPM har satt upp en grins som innebir att en fondférvaltare far
ha hégst 25 fonder registrerade hos myndigheten.’ Nir flera sidana
fondférvaltare ingdr 1 samma férvaltargrupp far dock sammanlagt
hégst 50 fonder registreras for de fondférvaltare som ingdr i grup-
pen. Delfonder (s.k. sub-funds) skall i detta sammanhang riknas
var for sig. Ursprungligen sattes en grins upp pd tio fonder per
forvaltare.

’Se 8kap. 3§ fjirde LIP. Nir denna begrinsningsregel inférdes framholl regeringen att
begrinsningarna inte bor utformas snivare dn nodvindigt. Enligt regeringen bér utrymme
finnas for ett timligen heltickande sortiment med bl.a. aktie-, obligations-, och blandfonder.
Det var vidare viktigt att PPM inte heller begrinsar fondutbudet s3 att konkurrensen mellan
fondforvaltarna snedvrids. En begrinsningsregel med detta innehill, kunde enligt regeringen
inte sigas inskrinka den principiella ppenheten for vilka fonder som fér finnas i systemet,
se prop. 1998/99:98, s. 26.

171



Fondtorget inom premiepensionssysstemet SOU 2005:87

Frin pensionsspararens synpunkt handlar frigan om hur ménga
fonder som en forvaltare skall tillitas 3 ha med i systemet om att
pensionsspararen skall kunna sitta samman en vildiversifierad
fondportfslj utan att behéva tvingas till flera frvaltarval.

Utredningen anser ocks3 att detta bér vara mgjligt. Utifrin de
dverviganden som gors ovan bor det vara mojligt for en fondfor-
valtare att registrera dtminstone fem fonder. Dessutom bér forval-
taren f4 en ram inom vilken det ocksd ryms en uppsittning genera-
tionsfonder, ett antal blandfonder, samt ett antal nischade fonder.
Sirskild hinsyn kan behova tas till behovet av generationsfonder.
Antalet tilldtna generationsfonder per bolag skulle kunna vara obe-
grinsat, eftersom en forvaltare, per definition, bér ha flera sddana
foér att kunna uppfylla olika generationer pensionssparares skilda
allokeringsbehov.

Utredningen anser att det bor dvervigas om de nuvarande grin-
serna inte skall dndras tillbaka till de antal tillitna fonder som gillde
nir systemet infordes (10 respektive 15 fonder). En familj av gene-
rationsfonder bor i sddana fall riknas som en fond (se ovan).

Denna dtgird skulle {8 ull £6]jd att det sammanlagda antalet fon-
der 1 systemet omedelbart paverkas och medféra ett storre tryck pd
fondférvaltarna att verkligen 6verviga vilka av deras fonder som
skall vara kvar i systemet. Naturligtvis kan de antas bygga sitt age-
rande pd uppskattningar av hur pensionsspararnas efterfrigan ser
ut.

Det finns anledning att tro att en sidan &tgird leder till ett utbud
som ir mer 6verskddligt och av hogre kvalitet, vilket 1 s8 fall dr po-
sitivt for pensionsspararna. Fér PPM:s verksamhet torde tgirden
inte — utdver vissa kostnader 1 anledning av att fonder avregistreras
— leda il ndgon 6kad kostnad. Den foérutsitter mojligen ett visst
behov av att utreda dgarférhillandena i vissa fonder s att det kan
avgoras om flera férvaltare ingdr i samma grupp eller inte. Det finns
vidare en risk fér 6kad omsittning av fonder i systemet, om for-
valtarna vill ha med de fonder som presterat bist under de senaste
dren. En anmilningsavgift pd tillrickligt hég nivd f6r deltagande i
systemet kan avhjilpa detta, eftersom det da blir relativt dyrare den
forsta tiden f6r en nyanmild fond.
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Justerad prisreduktionsmodell

I egenskap av stor investerare kriver PPM rabatt pd den fondavgift
som pensionsspararna far betala.* PPM slussar rabatten tillbaka till
pensionsspararna genom att képa nya fondandelar for deras rik-
ning. En betydande del av kostnaderna fér fondférvaltning for pri-
vatpersoner ror distribution och kundservice, dvs. kostnader som
forvaltarna inte behdver bira i premiepensionssystemet. Rabatten
kan motiveras av att PPM bir dessa kostnader, se kapitel 2 for en
oversiktlig beskrivning av prisreduktionsmodellen.” Det primira
motivet ir emellertid att pensionsspararna skall fi ta del av stor-
driftsférdelarna i férvaltningen. Enligt utredningen bér PPM vidta
dtgirder som i 6kad utstrickning f6r 6ver belopp till pensionsspa-
rarna som annars skulle bli vinster i fondbolagen (se kapitel 6).
Syftet idr att pensionsspararnas forvaltningsavgift skall hillas lig
beaktat konsekvenserna fér fondutbudet i premiepensionssyste-
met. Behovet av att differentiera rabatten for olika kategorier av
fonder, t.ex. aktie- och rintefonder, kan dirfér behova évervigas.
Utredningen anser att PPM lépande bér se éver prisreduktions-
modellen s att den inte bara ger liga kostnader enligt ovan utan
ocks3 styr mot ett for spararna attraktivt fondutbud.

Anmilningsavgift

Registreringen av fonder i premiepensionssystemet ir inte forenad
med ndgra direkta avgifter f6r fondfoérvaltarna. Nigra speciella in-
trides- eller drsavgifter férekommer alltsd inte, utan den avgift som
PPM tar ut av pensionsspararen skall ticka myndighetens kostna-
der for att hantera fonden i systemet.® I ett system utan avgifter
finns det alltsd inte nigon dterhdllande faktor betriffande det antal
fonder som en férvaltare vill anmala.

Enligt utredningen bér PPM utnyttja den mojlighet som finns
redan i dag att ta ut en anmilningsavgift.” En sddan avgift kan an-

* Rabattens storlek ir relaterad till det belopp som PPM investerat i respektive fond samt
fondens Total Expence Ratio (TER). Internationellt anvinds begreppet TER for totalkost-
nader. Mittet exkluderar transaktionskostnader men innehéller dock &vriga rorliga kostna-
der som ir hinférliga till forvaltningen sdsom rintekostnader, kostnader for erlagda premier
vid aktieldn och skatt.

5 Se dven prop. 1997/98:151,s. 412 f.

¢Se 11 kap. 1 § LIP, prop. 1997/98:151, s. 441 f och 739 {.

7Se 11 kap. 1§ femte stycket LIP. Bestimmelsen, som tridde i kraft den 1 januari 2000,
innebir att avgifter fir tas ut frin fondférvaltare for att ticka PPM:s kostnader {6r registre-
ring av och information om fonder. Uppgift om att avgifter kan tas ut 3terfinns i det sam-
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vindas for att begrinsa tillflédet av nya fonder. I kombination med
dtgirder som utesluter fonder kan denna Isning vara intressant i
syfte att bromsa omsittningen av fonder.

En anmilningsavgift tas endast ut vid registreringen av fonden,
dvs. det forsta dr som en fond deltar i systemet och kompenserar
pensionsspararna for den kostnad som registreringen av fonden
innebdr. Anmailningsavgiften skall alltsd inte riknas av mot den ra-
batt som fonden eventuellt kommer att limna.

9.3 Nya verktyg for att paverka fondutbudet
9.3.1 Arsavgift

Utredningens forslag: PPM bor f3 mojlighet att ta ut en &rsav-
gift for varje fond som finns registrerad hos myndigheten. Ars-
avgiften skall avse ett helt kalenderdr. Om en fond registreras
eller avregistreras under 16pande kalenderdr skall PPM ta hinsyn
till detta nir avgiften faststills. PPM fir bestimma nir irsavgif-
ten skall tas ut. Arsavgiften far disponeras av PPM.

En &rsavgift ir en fast avgift som drabbar alla fonder lika, dven de
som har mycket begrinsat kapital i systemet. Till skillnad frin vad
som ir fallet med prisreduktionsmodellen pdverkar en &rsavgift si-
dana fonder som har ett begrinsat eller inget kapital. Att inféra en
sddan avgift kan dirfér ses som ett komplement till att justera pris-
reduktionsmodellen som relaterar till fondens storlek och fonder-
nas avgifter. Gemensamt fér bigge metoderna ir att de framfor allt
sldr mot fonder med litet kapital. Till skillnad mot &rsavgiften har
prisreduktionsmodellen relativt liten betydelse f6r fonder med be-
grinsat eller inget kapital. En justering av prisreduktionsmodellen
slir diremot hirdare mot fonder med hégre férvaltningsavgift.
Dessa bada tgirder har dirfoér potential att komplettera varandra
vil. Prisreduktionsmodellen gor det mer olénsamt fér dyrare fon-
der att delta 1 systemet, medan &rsavgiften innebir att fonder som

arbetsavtal som skall finnas mellan PPM och forvaltarna. I likhet med vad som giller for
PPM:s mojligheter 1 6vrigt att ta ut avgifter for sina kostnader, skall regeringen iven 1 friga
om nu aktuella avgifter meddela nirmare foreskrifter om grunderna fér avgiftsuttaget:
Snskemilet om kostnadskontroll tillgodoses bist med en ordning dir regeringen i férord-
ning faststiller normer fér avgiftsuttaget. Detta har emellertid inte dnnu skett, jfr prop.
1997/98:151, s. 442 och prop. 1998/99:98, s. 32.
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inte kan forvintas attrahera nigot kapital inte heller anmils till
systemet i marknadsféringssyfte.

I dag finns ingen laglig méjlighet f6r PPM att ta ut en &rsavgift.
Enligt utredningen bor en sidan mojlighet inféras.

Nir en drsavgift utformas bor det dvervigas om avgiften helt el-
ler delvis skall riknas av frin den rabatt som eventuellt betalas till-
baka till PPM och om &rsavgiften skall differentieras med hinsyn
till vilken fondtyp den enskilda fonden kategoriserats som. En s3-
dan ordning har inférts 1 det danska ATP-systemet. I Danmark be-
riknas ocksd en form av &rlig marknadsféringsavgift f6r varje fond-
bolag, som faststills i férskott genom att utgd frin den hogsta av-
gift f6r distribution och marknadsféring som det enskilda fondbo-
laget betalar 1 6vrigt.

En annan princip bér vara att drsavgiften skall avse ett helt ka-
lenderdr. P4 samma sitt som giller f6r 6vriga avgifter, bor PPM {3
bestimma nir &rsavgiften skall tas ut. Om en fond registreras eller
avregistreras under l6pande kalenderdr skall PPM ta hinsyn till
detta nir avgiften faststills.

Vidare bor gilla att PPM far disponera arsavgiften. Detta kom-
mer pensionsspararna indirekt tillgodo genom att avgifterna an-
vinds for att ticka PPM:s administrationskostnader.

9.3.2  Begransning genom krav pa viss marknadsandel

Utredningens férslag: Det boér inféras en mojlighet att be-
stimma en tidsgrins inom vilken en fond skall ha uppnitt en
viss marknadsandel. Fonder som inte klarar tidsgrinsen méste
utgd ur sortimentet, varefter pensionsspararna hanteras pi
samma sitt som nir en fond upphér. Regeringen, eller efter de-
legering PPM, bér f8 meddela nirmare féreskrifter om vilka
krav som en fond skall uppfylla for att {4 delta i systemet.

Som tidigare framgitt ir kapitalkoncentrationen i systemet hog.
Det innebir att minga fonder i systemet i mycket begrinsad ut-
strickning attraherat pensionssparare och deras kapital. Dessa fon-
der fyller ingen egentlig funktion i systemet och kan utan nigra
storre negativa konsekvenser fér pensionsspararna tas bort. For att
hilla fondutbudet attraktivt behéver det kontinuerligt f6rnyas, vil-
ket ett krav pid minsta marknadsandel (andel av pensionssparare
eller av det totala kapitalet) kan bidra till. Jimférd med avgiftsuttag
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och justerad prisreduktionsmodell har denna metod den férdelen
att nya fonder fir en mojlighet att under en, 18t vara, begrinsad
tidsperiod attrahera pensionsspararnas medel.

Genom att stilla krav pd att en fond inom en viss tidsperiod, ex-
empelvis tre ar, skall ha attraherat en viss mingd premiepensions-
sparare och/eller viss mingd premiepensionsmedel, kan antalet
fonder i premiepensionssystemet minskas radikalt. Utredningen
anser att regeringen, eller efter delegering PPM, bér {2 inféra en
tidsgrins inom vilken en fond skall ha uppnitt ett tillrickligt stort
antal sparare och/eller ett tillrickligt stort kapital.

Om en minimigrins f6r mingden f6rvaltade premiepensionsme-
del sitts upp, pa t.ex. 100 miljoner kronor, hindrar detta emellertid
inte 1 och for sig att fondutbudet utdkas pa sikt, eftersom det totala
kapitalet 1 systemet successivt 6kar genom att pensionsspararna
arligen tillférs premiepensionsmedel. En mojlig 16sning skulle
kunna vara att successivt hoja grinsvirdet éver tiden. En limpligare
metod ir att bestimma denna grins for fondernas storlek som en
andel av det totala kapitalet 1 systemet (exklusive Premiesparfon-
den).

En konsekvens av att en fond inte uppfyller kravet pd marknads-
andel inom tidsgrinsen, blir att fonden méste utgd ur sortimentet. I
en sidan situation hanteras pensionsspararna pi samma sitt som
nir en fond upphoér eller avregistreras av andra skil.

9.4 Verktyg som inte bor anvandas for att paverka
fondutbudet

En annan friga som bér diskuteras ir om PPM bér ha i uppdrag att
se till att fondutbudet har tillrickligt bra kvalitet. Som utredningen
slagit fast bor PPM endast {8 ett mandat att begrinsa fondutbudet
med 4tgirder som dr marknadsmissiga och genomlysbara. En moj-
lighet fé6r PPM att utesluta enskilda fonder efter mer godtyckliga
kriterier, skulle kunna innebira att myndighetens agerande och
dess objektivitet sittas ifriga.

Uteslutning av grupper av fonder baserad pa subjektiva bedomningar

Det kan &vervigas om inte valsituationen f6r den enskilde skulle
underlittas ytterligare om antalet kategorier och underliggande
fonder ocksd kunde reduceras. Det kan hivdas att ett mer frag-
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menterat fondutbud 6kar risken fér felaktiga val samtidigt som det
blir svirare att informera pensionsspararna om valméjligheterna.

Det ir vissa praktiska problem férenade med att inféra begrins-
ningar avseende vilka kategorier av fonder som bér f delta i fond-
torget. En begrinsning forutsitter att fondkategorierna har definie-
rats pd ett tydligt sitt. Det kan 1 sin tur kriva detaljerade bedém-
ningar av vilken grinsdragning som skall géras mellan olika fonder.

En foérsvirande omstindighet ir att volatiliteten 1 fonder inte ir
konstant éver tid. Det dr ocksd svért att gora lingsiktiga prognoser
av framtida risk som baserar sig pd historiska data. En strikt for-
mulerad regel skulle innebira att vissa kategorier kommer att kva-
lificera sig under vissa perioder samtidigt som de borde uteslutas
under andra perioder. Svenska aktiefonder ir ett exempel pd en si-
dan fondkategori som frdn tid till annan skulle ha uteslutits om en
grins pd 25 procent risk satts upp.

Vissa av kategorierna i premiepensionssystemet bestdr av fonder
som ir specialiserade pd en sirskild sektor eller geografisk region.
Som konstateras 1 utredningsdirektiven kan det 1 vissa av dessa fall
sittas 1 friga om kategorierna alls dr limpade for lingsiktigt pen-
sionssparande bedémda var och en fér sig. Branschfonder karakti-
riseras exempelvis ofta av hég risk (exempelvis IT och kommunika-
tion, Likemedel och Owriga branscher). Utredningen férordar
emellertid inte en ordning dir det i f6rvig specificeras vilka katego-
rier som skall vara tilldtna 1 systemet eftersom det i princip ir
omdjligt att férutse den framtida utvecklingen pd fondmarknaden.

Uteslutning av enskilda fonder baserad pad subjektiva bedomningar

Det finns studier pd amerikanska data som visar att det finns viss
sannolikhet att en fond som presterar ett diligt aktivt resultat ris-
kerar att fortsitta gora det.” Studier som visar att en fond med bra
avkastning fortsitter att vara bra ir diremot svirare att finna.
Genom att t.ex. anvinda rating skulle PPM kunna péverka fond-
utbudet. Ovanstiende resonemang visar att ett urval genom rating
inte dr ett verktyg for att hitta vinnarna i respektive kategori. Dir-
emot kan férlorarna i kategorierna undvikas genom att fonder som
uppvisat dlig kvalitet utesluts. Mot bakgrund av detta skulle PPM
kunna f4 i uppdrag att bestimma vilka fonder inom en viss kategori

8 Hendricks, Patel och Zeckhauser (1993), Carhart (1997), Christopherson, Ferson och
Glassman (1998).
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som fortsittningsvis skall f ingd 1 fondutbudet. De fonder med
ligst rating skulle d& uteslutas ur systemet. En sddan ordning skulle
reducera antalet fonder ungefir lika mycket inom alla kategorier
eftersom rating oftast innebir en betygsittning inom en viss kate-
gori.” Utredningen férordar emellertid inte att PPM fir en sddan
mojlighet.

En av utredningens utgingspunkter ir att fondtorget dven fort-
sittningsvis skall vara ett 6ppet system. Det innebir att PPM inte
skall géra ndgon bedémning av enskilda fonder utéver att kontrol-
lera att de uppfyller de formella krav som stillts upp. En 6vergri-
pande princip fér de dtgirder som PPM bér kunna vidta ir att de
skall vara marknadsmissiga och i efterhand genomlysbara.

9.5 Ovriga fragor
Fastighetsfonder

Av utredningsdirektiven framgdr att utredningen, utan att tillta
specialfonder, skall 6verviga limpligheten i att placera premiepen-
sionsmedel 1 mindre likvida tillgingsslag som fastigheter och ono-
terade aktier. Fastigheter ingdr oftast som ett tillgdngsslag 1 for-
valtning av pensionsmedel och bér kunna finnas dven i1 premiepen-
sionsspararnas fondportféljer. I dagens fondutbud inom premie-
pensionssystemet finns de fastighetsfonder som beskrivs i tabell
9.1 nedan. Utredningen anser att behovet av aktiefonder expone-
rade mot fastighetsmarknaden dirmed ir vil tillgodosett.

°1 t.ex. Morningstars rating fir den simsta decilen av fonderna det ligsta betyget pa en fem-
gradig skala och en sidan rangordning skulle alltsd reducera utbudet 1 premiepensionssyste-
met med ungefir 10 procent (om samtliga fonder var rangordnade). S& som utbudet ser ut 1
dag, har 39 fonder det ligsta betyget i Morningstars rangordning, dvs. inte mer dn fem till
sex procent av det samlade utbudet.
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Tabell 9.1 Fastighetsfonder i Premiepensionssystemets fondutbud (2005-04-30)

Fond Avgift | Inriktning Placerat belopp | Antal
(%) (kronor) sparare

Aviva Funds — 1,8 Strivar efter att nd ett bittre |1 862 059 200
European resultat 4n det europeiska
Property fund fastighetsindexet EPRA.

Investeringar i den brittiska

fastighetsmarknaden 4r

begrinsade till hégst 25

procent.
Credit Suisse 1,7 Europeiska fastigheter och |4 753 769 552
Equity Fund fastighetsprojekt.
(Lux) European
Property
Lansforsikringar | 0,8 Placerar i bygg- och 486 119 219 46 112
Fastighetsfond fastighetsrelaterade bolag i

Sverige, Norge, Finland och

Danmark.
Morgan Stanley 2,3 Investerar i aktier i 24707 917 2958
SICAV European europeiska fastighetsforetag.
Property Fund
Morgan Stanley ~ {2,3 Investerar i aktier i féretag 10776 495 1419
SICAV US inom den amerikanska
Property Fund fastighetssektorn

investeringar i

fastighetsinvesterings-

stiftelser och

fastighetsférvaltningsforetag.

Fondbytesavgift

I utredningsdirektiven uppmirksammas risken f6r de misstag som
alltfér frekventa forindringar av portféljsammansittningen kan
medfora. Enligt direktiven kan en &verdriven omsittning bero pd
dverskattning av den egna férmdgan att hitta fonder med god av-
kastning, ofta baserat p historiska resultat. Den 6verdrivna om-
sittningen genererar iven en ligre avkastning i och med de trans-
aktionskostnader som uppkommer i handeln. Det idr dirfér angeli-
get att att se over om fondbyten bor uppmuntras eller om det
istillet finns skil att forséka minska handelsfrekvensen for vissa
pensionssparare.

Utredningsdirektiven nimner dessutom att det stora antalet
fonder och den i princip obegrinsade friheten att byta fonder har
konsekvenser fér premiepensionssystemets kostnader. I dagsliget
kan pensionssparare byta fonder utan att betala nigon transak-
tionsavgift. Istillet finansieras fondhandeln via de avgifter som tas
ut f6r att ticka PPM:s administrativa kostnader. Det kan pd grund
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av detta finnas en tendens att bytesmojligheten dverutnyttjas av
vissa sparare, vilka drar pd sig kostnader som kollektivet av pen-
sionssparare slutligen fir std fér. En fondbytesavgift skulle minska
incitamenten for alltfér frekventa fondbyten och dirmed kunna
bidra till sinkta kostnader. Det kan dven diskuteras om kostnaden
for att administrera systemet (i férhillande till hur det utnyttjas av
olika sparare) ir rittvist férdelad, och, om si inte ir fallet, hur en
rittvisare fordelning skall 8stadkommas. Ett sitt for att {3 de aktiva
pensionsspararna att std f6r de administrativa kostnader som deras
byten med{ér ir att inféra en fondbytesavgift.

Utredningen anser att det finns skil att éverviga om dven andra
avgifter bor tas ut 1 syfte att férdela kostnaderna mer rittvist mel-
lan pensionsspararna. Det giller exempelvis f6r &tgirder sdsom
terkallelse av uttag av premiepension, nytt uttag av pension efter
3terkallelse, samt indring av den andel av pensionen som tas ut.
Regeringen fir redan i dag meddela nirmare féreskrifter om uttaget
av avgifter fér att ticka PPM:s kostnader." PPM kan dirmed oak-
tat beredningen av utredningens forslag i 6vrigt begira att reger-
ingen meddelar féreskrifter om fondbytesavgift.!' Med stéd av
detta anser utredningen att regeringen ocksd bor dverviga behovet
av att differentiera PPM-avgiften i dvrigt.

10Se 11 kap. 1 § sjitte stycket LIP. Enligt 11 kap. 2 § forsta stycket samma lag far PPM be-
stimma att vissa dtgirder som pensionsspararna kan vilja skall bekostas av pensionsspararen
genom att kostnader for dtgirden skall dras frin spararens premiepensionskonto.

"Frigan om fondbytesavgifter har diskuterats tidigare, se PPM:s skrivelse till regeringen 1
mars 1999 (Dnr. 99-125).
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10  Det fortsatta
informationsuppdraget

Utredningens férslag: 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 inne-
bérden av att pensionsspararen har det finansiella ansvaret f6r
sina placeringar. Det 6vergripande syftet med informationsupp-
draget skall vara att informera om vilka beslutsstdd som pen-
sionsspararen erbjuds inom systemet for forvaltningen av pre-
miepensionen. I det ligger att informera om &lderspensions-
systemets utformning och vilka méjligheter premiepensions-
systemet ger att pdverka den egna pensionen. Det ir ocksd
visentligt att det 1 informationsuppdraget ingdr att pd olika sitt
informera pensionsspararna om var de kan séka mer informa-
tion om systemet och vilka olika former av beslutsstéd som de
erbjuds inom systemet for férvaltningen av premiepensionen.

Premiepensionssystemet omfattar 1 dag drygt 5,4 miljoner pen-
sionssparare. Av litt insedda skil finns det inom denna hetero-
gena grupp olika stora behov av information om systemet samti-
digt som de individuella férutsittningarna att ta till sig och an-
vinda olika typer av information skiljer sig at. Frin informations-
synpunkt stiller det mycket hoga krav pd informationen men
ocksd pd informatéren. En rimlig utgingspunkt dr att varje pen-
sionssparare skall 3 tillgdng till den information som han eller
hon behover for att ta till vara sin ritt i premiepensionssystemet.
Nir systemet inférdes angavs inte nirmare hur olika kommuni-
kations- och informationsinsatser kan sikerstilla detta. Avgo-
rande f6r PPM:s informationsinsatser har dirfér varit pensions-
spararnas olika behov bide vad giller innehillet 1 informationen
och de kommunikationsformer som viljs.
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Av den utvirdering som redovisas 1 kapitel 5 av PPM:s informa-
tionsinsatser under iren 2000-2005, framgdr att PPM:s informa-
tionsuppdrag skiftat ver tiden och att det varit svirt f6r myndig-
heten att uppnd mélen med verksamheten; i nigon mening kan
sittas 1 friga om maélen 6ver huvud taget varit realistiska. Enligt
utredningen finns det anledning att nu 6verviga hur det fortsatta
informationsuppdraget skall utformas.

Innebérden av de krav pd informationsverksamheten som finns i
dag ir att pensionsspararen skall fi grundliggande kunskaper om
hur premiepensionssystemet fungerar och vilka méjligheter det ger
att paverka den egna pensionen.

Genom generellt utformad information skall pensionsspararen {3
en helhetsbild av hur det reformerade 3lderspensionssystemet ir
uppbyggt och fungerar, sivil vad avser inkomstpensionen frin for-
delningssystemet som premiepensionen frin premiepensions-
systemet. Pensionsspararen skall ocksd {8 information l6pande eller
med viss regelbundenhet om premiepensionssystemets valmojlig-
heter och om fondférvaltarna och fonderna. Informationen till-
gingliggors 1 forsta hand genom de olika informationskanaler som
PPM i dag anvinder sig av.'

Enligt utredningen bér siddan information som i férsta hand av-
ser premiepensionssparandet och PPM:s fondverksamhet 1 storre
utstrickning dn i dag kunna goras individuell och nirmast fungera
som ett beslutsstdd fo6r den enskilde pensionsspararen nir denne
ser 6ver sitt sparande och eventuellt byter fonder. Denna senare
innebord av PPM:s ansvar behandlas 1 kapitel 11 nedan. T detta ka-
pitel limnar utredningen sina forslag till ett fortsatt dvergripande
informationsuppdrag. I huvudsak behandlas hir det ansvar som
framdeles bér kunna ligga pd myndigheten nir det giller att infor-
mera om premiepensionssystemet. Aven frigor om behovet av
samordning mellan ansvariga myndigheter tas upp hir.

! Kinnetecknande for informationen ir att den ir tillginglig for var och en via t.ex. PPM:s
trycksaker, kundservice och myndighetens webbplats. Frin informationssynpunkt innebir
en dkad anvindning av Internetbaserade 18sningar att kvalitetssikrad information alltid kan
hillastillginglig for pensionsspararna. Informationen ir ocks3 individuellt utformad och hills
tillginglig genom att pensionsspararen pd olika sitt bestiller fram den, vilket kan ske t.ex. via
kundservice eller webbplatsen genom att pensionsspararen loggar in sig pi sitt personliga
konto. Sddan information skickas dven till pensionsspararen, t.ex. i form av bekriftelser pd
genomfdrda fondbyten eller som arsbesked (det orange kuvertet). Den generella informatio-
nen ir i huvudsak inriktad pd att beskriva och férklara premiepensionssystemet och dess
mojligheter. Den individuella informationen redovisar framfor allt utvecklingen av den en-
skildes tillgodohavanden pd premiepensionskontot inklusive uppgifter om t.ex. avkastning,
arvsvinsttilldelning och det avdrag som gérs f6r forvaltningsavgifter.
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Ndgra utgdngspunkter for ett framtida informationsuppdrag

Sett ur pensionsspararens synvinkel innebir premiepensions-
systemet ett stort mitt av valfrihet f6r pensionsspararna.

Det svenska premiepensionssystemet har ett betydligt storre ut-
bud av fonder in vad som erbjuds i andra linder som infért lik-
nande system i antingen sina offentliga pensionssystem eller sina
avtalssystem.” Den stora valfriheten innebir att spridningen i utfall
kan bli mycket stor eftersom systemet innebir en mojlighet for
pensionsspararen att till formdn f6r mycket riskfyllda fonder helt
avstd frin breda och vildiversifierade fonder som ir férknippade
med ligre risk. Det betyder i sin tur att vissa individer kan komma
att f8 en lg premiepension medan andra fir en hég dito. Enligt
utredningen ir det viktigt att denna effekt kan hanteras. Det finns
olika vigar att gd hir. Det kan handla om att vidta tgirder som
innebir att informationen om &lderspensionssystemet och framfor
allt premiepensionen foérbittras, samt att pensionsspararna fir ett
rimligt beslutsstod.

Ett premiepensionssystem som helt limnar &ver till pensions-
spararen att efter egen f6rmdga ta hand om sitt premiepensionsspa-
rande och som inte tillhandahéller ndgon form av beslutsstod, stil-
ler mycket héga krav pd den information som méste limnas.

I princip innebir kraven 1 s8 fall att informationen méste tillfor-
sikra varje pensionssparare sidana kunskaper att hon eller han, med
ett helhetsperspektiv pd den egna ekonomin och avseende en
mycket ldng sparandetid, kan bestimma sin riskpreferens och ut-
ifrdn denna besluta om limplig allokering, dvs. hur fondportfsljen
skall vara sammansatt med avseende pa risk och avkastning. Vidare
méste informationsinsatserna bidra till att pensionsspararen klarar
av att vilja sdvil fondférvaltare som de fonder som skall ingd i
portfoljen.

Att utforma och anpassa informationen s att den ir meningsfull
foér var och en av pensionsspararna innebir inte bara svira utma-
ningar. Utredningen sitter i friga om ett sidant informationsupp-
drag 6ver huvud taget ir limpligt eller ens méjligt att lyckas med.
Detta sammanhinger naturligtvis med att pensionsspararkollekti-
vet i dag omfattar drygt 5,4 miljoner individer och dirfér ir mycket
heterogent. Kunskaperna om och intresset f6r fondférvaltning va-
rierar stort mellan pensionsspararna. Likasd skiljer sig forutsitt-

21 september 2005 tillhandahsll 82 svenska och utlindska fondforvaltare sammanlagt 705
valbara fonder i premiepensionssystemet.

183



Det fortsatta informationsuppdraget SOU 2005:87

ningarna it inom detta kollektiv f6r att ta till sig information om si
pass komplexa frigor som pensionssparande och hanteringen av
den egna ekonomin. Aven om man helt bortser frin kostnaderna
fir den utvirdering som redovisas i kapitel 5 ovan anses visa pd
starkt begrinsade mojligheter att enbart med olika typer av infor-
mationsinsatser, 18t vara milgruppsanpassade, ge pensionsspararna
tillrickliga kunskaper och engagemang f6r att genom vilgrundade
beslut ta hand om sitt premiepensionssparande.

I det sammanhanget ir PPM:s nuvarande strategi’ att — istillet
fér som tidigare uppmuntra till aktiva val — séka ¢ka kunskapen
kring finansiella frigor bland pensionsspararna, s att de kan gora
bittre val, knappast problemfri.

Erfarenheter frdin USA av liknande utbildningssatsningar visar
att dessa har vissa positiva resultat men att det sammantaget ir
mycket svirt att 6ka kunskaperna.* Information och utbildning ir
samtidigt nddvindiga komponenter i pensionssystemet och ett
dvergripande mal bor vara att fler skall {3 en 6kad forstielse for hur
systemet fungerar. Klivet dirifrdn till att pensionsspararna ocksd
gor rationella placeringsval ir emellertid mycket stort. Att pla-
ceringsvalen kinnetecknas av rationalitet innebir i detta samman-
hang bl.a. att pensionsspararna tar hinsyn till sitt eget humankapi-
tal och ekonomiska férutsittningar 1 6vrigt.

Inriktningen pd det fortsatta informationsuppdraget

Enligt utredningen bér en diskussion om det fortsatta informa-
tionsuppdraget inte vara separerad frin frigan om hur premiepen-
sionssystemet skall vara utformat. Om ett individuellt riktat be-
slutsstdd inférs i premiepensionssystemet enligt de forslag som
limnas 1 kapitel 11, s& fir det enligt utredningen konsekvenser fér
vilken inriktning och omfattning som informationsuppdraget fort-
sittningsvis skall ha.

I praktiken innebir ett inforande av ett beslutsstdd att det fort-
satta informationsuppdraget kan inriktas snivare mot att tillhanda-
hilla allmin basinformation om premiepensionssystemet, se figur
7.2 och beskrivningen av det framtida premiepensionssystemet.

Enligt utredningen ir det helt avgérande att pensionsspararna far
tillgdng till grundliggande information om pensionssystemet 1 all-

3 PPM:s styrelse faststillde strategin i en kommunikationspolicy den 11 juni 2004.
* Munell och Sundén 2004.
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minhet och premiepensionssystemet i synnerhet f6r att de skall
kunna tillgodogéra sig ett sddant beslutsstod. Med den ansvars-
uppdelning som finns f6r pensionsadministrationen har PPM redan
1 dag ett ansvar tillsammans med FK att informera om 3lderspen-
sionssystemet. Detta uppdrag syftar i forsta hand till att pensions-
spararen fir en sammanhillen och enhetligt utformad information
om 3lderspensionen.’

Att anligga ett pensionsspararperspektiv innebir i detta sam-
manhang att det fortsatta informationsuppdraget skall vara att vid
sidan av individuell kontorelaterad information limna generellt
utformad information som ger pensionsspararen ett helhets-
perspektiv pd dlderspensionen och som klargér innebérden av att
pensionsspararen har det finansiella ansvaret fér sina placeringar.
Malet bér vara att pensionsspararna skall fatta medvetna beslut om
hur de skall hantera sitt premiepensionssparande. Det val som de
stills infér avser frigan om de skall dverldta portfoljhanteringen &t
Sjunde AP-fonden eller om de sjilva skall ta hand om férvaltningen
med eller utan beslutsstéd.

Det 6vergripande 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 alderspensmnssystemets utformning och vilka
mOJhgheter premiepensionssystemet ger att pverka den egna pen-
sionen. Det idr ocksd visentligt att det i informationsuppdraget in-
gdr att pd olika sitt informera pensionsspararna om var de kan séka
mer information om systemet och vilka olika former av beslutsstod
som de erbjuds inom systemet f6r férvaltningen av premiepensio-
nen.

I detta sammanhang fértjinar att framhallas att det i dag ir moj-
ligt att genom pensionsportalen minpension.se f4 en samlad bild av
lderspensionen samt kollektivavtalad tjinstepension. P3 sikt
kommer uppgifterna att kompletteras med &vrig tjinstepension
och privat sparande. PPM har i samarbete med RFV (Forsikrings-
kassan), Statens pensionsverk (SPV) och Sveriges Férsikringsfor-
bund inklusive vissa av dess medlemsbolag drivit ett projekt som
syftat till att utveckla pensionsportalen. Tjinsten, som tagits i
publik drift under december 2004, administreras av ett dotterbolag
till Sveriges Forsikringsforbund, som dr forsikringsbolagens
branschorganisation i Sverige.

> P4 uppdrag av regeringen har RFV och PPM i oktober 2004 redovisat en gemensam strategi
for hur information om inkomstpension och premiepension limnas till allminheten.
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Utredningen bedémer att information som pd detta sitt “opera-
tionaliseras” har stora utsikter att bli effektiv och vara vird ned-
lagda kostnader. Information fir stor betydelse férst i en besluts-
situation och man méste dirfor vara realistisk nir det giller vad
som kan dstadkommas med information som pi ett mer allmint
plan beskriver systemets forutsittningar, eller f6r den enskilde pen-
sionsspararen begrinsar sig till att endast redovisa kontostillning
eller resultatet av genomférda transaktioner.

For att informationsverksamheten fortsittningsvis skall vara mer
langsiktig, sammanhillen och konsistent dn den ir 1 dag, krivs en-
ligt utredningen att en rad dtgirder vidtas.

Informationsinsatserna skall vara lingsiktiga

Enligt utredningen finns det nu ett behov av kontinuitet och ling-
siktighet 1 informationsinsatserna. Av den utvirdering som redovi-
sas 1 kapitel 5 framgdr att inslaget av kampanjer hittills varit for
stort.

En okad langsiktighet och mer strategiska inslag 1 verksamheten
innebir inte bara att verksamheten pd ett mer effektivt sitt in i dag
kan féljas upp och utvirderas l6pande genom sivil kvalitativa som
kvantitativa undersdkningar. Det dr vidare en forutsittning for att
informationsinsatserna skall kunna bli effektivare och {3 ett stérre
genomslag nir det giller pensionsspararnas attityder och beteen-
den.

Informationsinsatserna mdste vara bittre samordnade

Premiepensionssystemet utgor dven i informationshinseende en
del av 8lderspensionssystemet. Det krivs dirfér att informationen
till de enskilda om deras rittigheter 1 férdelningssystemet respek-
tive premiepensionssystemet samordnas av de ansvariga myndig-
heterna.

Att ligga hela ansvaret for informationsinsatserna pd PPM ir
inte vare sig rimligt eller limpligt. For att dstadkomma 6kad sam-
ordning behdvs sannolikt att samtliga aktdrer i pensionssystemet
samverkar i hogre utstrickning dn vad som férekommer i dag. Det
handlar delvis om att myndigheterna i stérre utstrickning finner
samarbetsformer som fungerar och som verkligen resulterar i en
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sammanhillen och enhetligt utformad information.® Det ir i det
sammanhanget viktigt att det blir tydligare dn i dag att lderspen-
sionen ir ett sammanhallet system.

S& linge som ansvaret for pensionsadministrationen inte samlats
under en myndighet, ir det enligt utredningen mycket viktigt att
informationen ir tydlig i friga om vilka myndigheter som admi-
nistrerar dlderspensionen och vilka funktioner de har. I informa-
tionshinseende ir det enligt utredningens uppfattning viktigt att
pensionsspararperspektivet ir styrande nir organisatoriska évervi-
ganden gors. Det idr rimligt att anta att en pensionssparare forvin-
tar sig att fi information frdn en enda avsindare. Enligt utred-
ningen visar den utvirdering som redovisats i kapitel 5 att informa-
tionen till pensionsspararna dr en central del i den framtida pen-
sionsadministrationens uppdrag. Det finns dirfér anledning att nu
nirmare 6verviga hur informationsverksamheten effektivast kan
ordnas frin organisationssynpunkt. Aven frin kostnadssynpunkt ir
detta angeliget. Enligt utredningen finns det starka skil for en 16s-
ning som innebir att en ansvarig myndighet inrittas f6r pensions-
administrationen. Utredningen dterkommer till denna friga i kapi-
tel 13 nedan.

Enligt utredningen bér ett dkat ansvar kunna liggas dven pd
andra aktdrer inom pensionsomrddet in de ansvariga myndighe-
terna. Utredningen anser att det ir sirskilt viktigt att pensionspor-
talen minpension.se utvecklas ytterligare sd att kundnyttan av den
dirigenom okar.

Vidare bor det kunna férvintas att det frin fondbolagens sida tas
olika initiativ som bidrar till att pensionsspararna far klart for sig
vilken roll fondbolagen spelar i premiepensionssystemet och vad
det innebir att sjilv hantera sin fondportfol;.

¢ Regeringen har i budgetpropositionen fér 2005 uttalat att det mot bakgrund av de dkade
administrationskostnaderna samt vikten av att virna om en sammanhdllen hantering av
3lderspensionen ir angeliget att samarbetet mellan RFV (Férsikringskassan) och PPM fort-
sitter att vidareutvecklas och férdjupas. RFV och PPM har i1 december 2004 beslutat om
riktlinjer for ett myndighetsgemensamt program som skall leda till att Forsikringskassan
och PPM bedriver en effektiv och vil fungerande 3lderspensionsverksamhet med fokusering
pa de forsikrade, att de forsikrade skall uppfatta dlderspensionen som ett sammanhillet sys-
tem dven om ansvaret ir delat mellan tvd myndigheter samt att méojliggéra att ansvaret sam-
las hos en myndighet inom fem r. Uppdraget skall vara avrapporterat till regeringen senast
den 3 oktober 2005.
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Informationsinsatserna skall vara kostnadseffektiva och foljas upp

Ett 6vergripande krav pd PPM:s informationsverksamhet har hela
tiden varit att den skall vara kostnadseffektiv. Om den ocks3 varit
det kan emellertid diskuteras. Av Riksrevisionens rapport framgir
att PPM, t.ex. betriffande de informationsinsatser som riktats mot
forstagdngsviljarna, bedrivit ett aktivt uppfoljningsarbete, men att
en stor del av utvirderingen har utférts av externa resurser pd ett
sitt som forsvirat jimforelser. Aven den omstindigheten att
PPM:s informationsuppdrag varierat dver dren torde ha bidragit till
detta. PPM har hittills gjort 8 egna aktiva utvirderings- och ana-
lysinsatser.” T vad min informationsinsatserna generellt sett varit
indamailsenliga i forhillande till de nedlagda kostnaderna ir dirfor
svdrt att svara pa.

Enligt utredningen ir det avgérande for styrningen av PPM:s
informationsverksamhet att den kan f6ljas upp och utvirderas. Sir-
skilt om ett beslutsstdd infors dr det enligt utredningen viktigt att
l6pande underséka hur informationsuppdraget fullgérs och hur de
olika aktiviteterna pdverkar pensionsspararnas engagemang och
beteenden. Genom kontinuerlig uppféljning skapas en organisato-
risk inlirning som mojliggdér f6r PPM att forbittra sina tjinster till
pensionsspararnas fromma. Det ir viktigt att resultaten presenteras
pa ett sitt som gor att undersékningarna inte bara har ett virde f6r
PPM genom att férklara hur verksamheten har bedrivits. Sjilvklart
ir det lika viktigt att resultaten ger ett bra och tillférlitligt underlag
fér myndighetens nédvindiga revideringar av och fortsatta priori-
teringar 1 verksamheten. Det innebir i sin tur att hdga krav behéver
stillas pA myndighetens f6rmga att vara en kompetent bestillare
av de externa utvirderingstjinsterna och att upphandlingen av
tjdnsterna i storre utstrickning in tidigare féregds av en analys som
inte begrinsar sig till den verksamhet som genomférts.

Okad anvindning av Internetbaserade losningar

En intressant friga ir vilka mojligheter som finns att i stdrre
utstrickning anvinda Internetbaserade lésningar i informations-
verksamheten. Det skulle inte bara vara 1 linje med det arbete som
den s.k. 24-timmars-delegationen bedrivit f6r att stimulera anvind-
ningen av elektroniska tjinster i offentlig sektor, utan skulle ocksa

7 RiR 2004:16, s 70.
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fi betydelse for premiepensionssystemets administrationskost-
nader.

Aven om PPM:s direkta informationskostnader sjunkit under de
senaste aren, kan konstateras att kostnaderna f6r kommunikation,
dvs. kostnader som till stoérsta delen bestitt av portokostnader i
samband med lépande utskrifter (t.ex. bekriftelser pd genomférda
fondbyten), utskick av pin-koder och kostnader fér arligt utskick
till férstagingsviljarna, fortfarande ir relativt hoga.® Istillet for att
som huvudregel t.ex. skicka ut valpaket till férstagingsviljarna, bor
enligt utredningen alternativ évervigas som medfor att dessa pen-
sionssparare hanteras pd ett rationellare och kostnadseffektivare
sitt.” Hir kan olika tekniska l6sningar som medfér en hégre grad
av interaktivitet hos pensionsspararna vara aktuella.

Aven om visst arbete f6r nirvarande pigir med att forbittra
webbplatsen pd PPM, bor enligt utredningen en fortsatt utveckling
av webbplatsen vara ett prioriterat omride f6r myndigheten under
de nirmaste dren.

En friga som utredningen vill ta upp hir avser PPM:s fondkata-
log. Utredningen anser att sivil den tekniska presentationen som
den innehdllsmissiga utformningen av fondkatalogen bér ses dver.
Eftersom den med dagens utformning kan bedémas vara for alltfor
dyr att producera och distribuera samtidigt som innehallet férhél-
landevis snabbt efter att den tryckts blir inaktuellt, bér PPM &ver-
viga vilken alternativ utformning katalogen skulle kunna ha i fort-
sittningen. Detta dr en friga som sammanfaller med arbetet med
att ta fram ett utvecklat beslutsstéd. Utredningen vill 1 detta sam-
manhang understryka vikten av att [8sningar hittas som samtidigt
tillmétesgdr de behov av information som finns hos de pensions-
sparare som vare sig har tillging till eller kan anvinda elektroniska
ganster. Ett prioriterat omride hir bor vara att se éver mojlighe-
terna att erbjuda beslutstéd dven via myndighetens kundservice.

¥ Se tabell 5.3 ovan. Totalt uppgick informationskostnaderna under 2004 till 19,9 miljoner
kronor (utslaget pd hela spararkollektivet kan givetvis hivdas att kostnaderna inte ir sirskilt
stora, ca 4 kronor per pensionssparare) varav 9,9 miljoner kronor avsdg kommunikations-
kostnader.

1 forarbetena till lagen om inkomstgrundad 4lderspension (LIP) ir utgdngspunkten att
PPM skall ta fram ett sirskilt material som redovisar férstagingsviljarens olika valméjlighe-
ter. I lagen anges emellertid inte nigra formkrav betriffande detta material utan det avgdran-
de ir att pensionsspararen blir "upplyst om ritten att vilja placering”, se 8 kap 4 § andra
stycket LIP och prop. 1997/98:151, s. 636.
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Det kan vidare diskuteras om det med hinsyn till de kostnader'®
som drligen liggs ned pd att ta fram det orange kuvertet inte bor
dvervigas l6sningar som pd ett effektivare, billigare och enklare sitt
informerar om 3lderspensionen och férmedlar innehéllet 1 de beslut
som ror den enskildes ritt till pension. Enligt utredningen bér 1
vart fall de dtgirder vidtas som ir nédvindiga for att i innehallet 1
virdebeskedet begripligare for pensionsspararna. I sistnimnda av-
seende dr det enligt utredningen nédvindigt att fortsittningsvis
utforma och tillhandahilla informationen p3 ett sitt som sikerstil-
ler att pensionsspararna inte riskerar att géra rittsférluster. Som
redovisats 1 avsnitt 5.3 ovan ir det fortfarande en alldeles for stor
del av pensionsspararna som inte tar del av eller forstdr innehdllet i
det orange kuvertet. Det finns dirfér en risk f6r att inte alla pen-
sionssparare uppfattar att kuvertet innehiller beslut om pensions-
grundande inkomst, pensionsgrundande belopp och om pensions-
ritt, eller att dessa beslut, for det fall pensionsspararen anser dem
vara oriktiga 1 nigot avseende, kan omprévas inom vissa angivna
tidsfrister.

Okad kunskap om privatekonomiska frigor och om den egna
premiepensionen

Frigan ir vilka insatser pa bred front som behéver goras for att 6ka
pensionsspararnas kunskaper om och engagemang for privateko-
nomiska frigor och hanteringen av den egna premiepensionen. Ut-
redningen vill nigot beréra problemet med att konsumenter gene-
rellt sett fortfarande har bristande kunskaper om finansiella tjinster
och om pensionssystemet i allminhet."’ Detta giller inte minst hos
unga konsumenter. Hos dessa férekommer bdde stor kunskapsbrist
och ointresse for privatekonomiska frigor. Detta kommer ocksd
till uttryck i premiepensionssystemet dir en mycket liten andel av
forstagingsviljarna viljer att forvalta en egen fondportfsl). Ett
problem i sammanhanget ir att de ansvariga myndigheternas in-
formation om &lderspensionen fortfarande inte ir tillrickligt koor-
dinerad.

19 Enligt den éverenskommelse som triffats mellan RFV och PPM angdende utskicket av det
orange kuvertet 2005, har de externa kostnaderna prognostiserats till 86,8 miljoner kronor,
varav PPM:s del schablonmissigt beriknats till 10,2 miljoner kronor.

"' Denna friga har bland annat behandlats av Konsumentpolitiska kommitténs slutbetink-
ande, Starka konsumenter i en grinslds virld, SOU 2000:29 och i regeringens handlingsplan
for konsumentpolitiken 2000-2005, prop. 2000/01:135.
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Genom olika utbildningsinsatser pa arbetsplatser och i skolan
kan pensionsfrigorna lyftas fram och dirigenom bidra till ett dkat
engagemang for frigor som rér den enskildes hantering av premie-
pensionen. Utredningen stiller sig bakom en utveckling som inne-
bir att folkbildningen inom detta omride ¢kar. I det skulle kunna
ligga att t.ex. ge privatekonomi ett 6kat utrymme pd skolschemat.
Aven riktade insatser kan tinkas for att 6ka kunskapen hos dessa
blivande eller nyblivna pensionssparare s att de fir en 6kad forsta-
else fér och bittre kunskaper om pensionssystemet.

Som redovisats i kapitel 5 dr det emellertid sillan tillrickligt med
en enskild kampanj fér att forindra en kunskap hos allminheten.
Tvirtom krivs ldngsiktighet i insatserna och att flera aktdrer sam-
verkar pd ett sitt som hittills inte férekommit. Enligt utredningen
ir det knappast heller realistiskt att ha ett mal om snabbt 6kad kun-
skap som utgingspunkt for insatserna eller att ligga ansvaret f6r ett
sddant uppdrag pd PPM. Med den inriktning som utredningen fort-
sittningsvis férordar kan det vidare sittas 1 friga om PPM ir den
myndighet som skall tas i ansprdk for insatser som i férsta hand
syftar till ett allmint kunskapslyft inom pensionsomridet.

S& vitt avser premiepensionen torde behovet av folkbildning sna-
rare vara avhingigt frigan om vilken funktion premiepensions-
systemet skall ha och hur det skall vara utformat. I grund och bot-
ten innebir systemet att pensmnsspararna genom egna beslut skall
ansvara for placeringen av sina premiepensionsmedel. De frigor
som ir aktuella att informera om vid t.ex. en valsituation, dvs. nir
den enskilde pensionsspararen ser 6ver sina placeringar, kanske
dirfér limpar sig mindre vil fér breda folkbildningsinsatser."
Behovet av information vid pensionsspararnas olika placerings-
beslut kommer sannolikt att minska genom det beslutsstéd som
utredningen foreslir att pensionsspararna skall erbjudas. Enligt
utredningen skall PPM:s informationsansvar i évrigt vara inriktat
pd att utifrin pensionsspararnas olika férutsittningar och énskemail
informera om premiepensionssystemet. De krav som 1 detta sam-
manhang kan stillas pd informationen ir att den ir relevant, littill-

12T samband med forberedelserna av de informationsinsatser som gjordes med avseende pi
det nya pensionssystemet, genomférde RFV en ganska omfattande undersdkning om
allminhetens kunskaper, intresse och handlande nir det giller pensioner. Resultatet av de
informations- och ridgivningsinsatser som genomfdrdes visar enligt RFV p4 att minniskor i
allminhet efterfrigar och ir mer intresserade av individuell information och ridgivning in av
allmin information om pensionssystemet som sddant och dess uppbyggnad, se SOU
2000:29, bilaga 6, s. 115.
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ginglig och kvalitetssikrad. Redan hir kommer PPM att stillas in-
for stora utmaningar.

I den mén det ind3 bedéms onskvirt att satsa pd bredare infor-
mationsinsatser med syftet att vara av folkbildningskaraktir, ir det
utredningens bedémning att andra aktérer in PPM bér {3 huvud-
ansvaret for dessa.
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11 Beslutsstod till pensionsspararna

11.1 Behov av beslutsstod

Férvaltningen av premiepensionsmedlen bestdr av tv8 moment. For
det forsta miste en fondportfélj sittas samman. Fér det andra
méste portfdljen foljas upp och utvirderas 6ver tid. For att kunna
sitta samman en fondportfélj krivs det, som inom all kapitalfor-
valtning, att pensionsspararen fattar en serie sammanhingande och
av varandra beroende beslut. Inom kapitalférvaltning fattas beslut
vanligtvis pd tre olika nivder: strategiska beslut i form av tillgings-
allokering, taktiska beslut (kortsiktiga avvikelser frin beslutad
strategi) och beslut kring enskilda virdepapper. Ett taktiskt beslut
innebir normalt att t.ex. aktier &verviktas om det finns férvint-
ningar om att aktier pa kort till medelling sikt kommer att avkasta
mer in rintebirande tillgdngar. Ett taktiskt beslut rérande fondval
kan dirfér bli att kortsiktigt ver- eller undervikta innehavet av en

enskild fond.

Figur 11.1 Olika beslutsnivaer i kapitalforvaltning

Strategiska beslut
(férdelning rantor/aktier)

Taktiska beslut
(ex. overviktning aktier/réntor)
v Val av enskilda vérdepapper
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Fondtorget inom premiepensionssystemet kan sigas vara avsett for
de pensionssparare som ir engagerade och upplever sig ha tillrick-
liga kunskaper fér att sidtta samman och félja upp en fondportfél;.
Som tidigare konstaterats upplever emellertid endast en mindre an-
del av pensionsspararna att de har tillrickliga kunskaper for att
sjilva ta hand om sitt premiepensionssparande, se kapitel 5. For
dvriga pensionssparare finns det ett basalternativ, Premiesparfon-
den, som innebir att férvaltningsbesluten helt 6verldts till den stat-
liga férvaltaren.

I kapitel 7 slds fast att pensionsspararna inte bor betraktas som
en homogen grupp, utan de skiljer sig &t nir det giller kunskaper
och engagemang. Detta giller sirskilt den grupp pensionssparare
som 1 dag har sina premiepensionsmedel placerade i Premiespar-
fonden. En annan grupp av pensionssparare som bér uppmirk-
sammas i detta sammanhang ir de som gjort ett aktivt val pd fond-
torget men som nu upplever sig inte ha tillrickligt med kunskaper
eller engagemang for att fatta ytterligare férvaltningsbeslut. Denna
grupp kan vara stor eftersom pensionsspararna inte bara uppmunt-
rades till att gora aktiva val 1 samband med férsta valet 2000 utan
ocksd i stor utstrickning gjorde det (67 procent valde fonder pd
fondtorget).

Utredningen har dragit slutsatsen att det finns ett behov av vig-
ledning f6r de pensionssparare som vill géra ett fondval och fér-
valta en fondportfslj, men som saknar kunskaper eller engagemang
att gora det utan stod. Att det finns efterfrigan pd ett mer utveck-
lat stéd 1 forvaltningen tydliggors ocksd av att det sedan en tid
finns rddgivningsféretag som erbjuder sig att mot avgift byta fon-
der it premiepensionsspararna eller att ge rid i pensionsspararnas
forvaltning av deras fondportfsl;.

For att bittre tillmétesgd pensionsspararnas behov har utred-
ningen delat in pensionsspararna i tre olika grupper som var och en
for sig utgdér den primira milgruppen fér en av féljande forvalt-
ningslésningar:

1. De pensionssparare som anser sig varken ha kunskaper eller
engagemang att utforma och férvalta en egen fondportfsl; till-
hér den primira maélgruppen fér en generationsfond, t.ex.
systemets basalternativ (se kapitel 8).

2. De pensionssparare som anser sig ha engagemang att utforma
och férvalta en egen fondportfélj men inte tillrickliga kunska-
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per for det tillhér den primira milgruppen f6r val och byten pd
fondtorget med beslutsstod.

3. De pensionssparare som anser sig ha sdvil tillrickliga kunska-
per som engagemang for att utforma och forvalta en egen
fondportfsl; tillhér den primira milgruppen f6r val och byten
pa fondtorget utan beslutsstdd.

Aven om det ir malgrupp 2 som ir primir for ett beslutsstéd, ir
det utredningens uppfattning att samtliga pensionssparare skulle
vara betjinta av att anvinda ett beslutsstdd 1 sin forvaltning. Detta
ir forstds en friga om hur beslutstddet utformas och hur enskilda
pensionssparares behov tillgodoses. Med denna utgdngspunkt kan
dven de pensionssparare som endast vill gora ett fondval vid ett
enda tillfille behova ett stéd 1 utvirderingen av férvaltningen dirfor
att deras riskbenigenhet kan ha férindrats éver tid eller dirfor att
valda fondférvaltare inte motsvarar férvintningarna. Utredningen
menar att dven de pensionssparare som anser sig ha tillrickliga kun-
skaper och engagemang for att sitta samman och férvalta en egen
fondportfolj har ett behov av ett sddant beslutsstod dirfor att det
finns en risk for att denna kategori pensionssparare éverskattar si-
vil sina kunskaper som engagemang, se kapitel 3.

Overvigandena i detta kapitel utgir dock huvudsakligen frin be-
hoven hos pensionsspararna 1 méalgrupp 2 eftersom dessa har ett
behov av beslutsstod for flertalet av beslut som férvaltningen av
premiepensionsmedlen kriver.

11.2  Utgangspunkter for beslutsstodets utformning

Utredningens forslag: PPM skall se till att pensionsspararna,
utdver den information som pensionsspararna behéver for att ta
till vara sin ritt 1 premiepensionssystemet, far tillgdng till ett
beslutsstdd som underlittar forvaltningen av premiepensions-
medlen och minskar risken for systematiskt ddliga utfall.

Syftet med den information som PPM limnar i dag ir att pensions-
spararna skall kunna vilja placering {6r sina premiepensionsmedel
och kunna félja utvecklingen av genomférda val. Inledningsvis
syftade informationsuppdraget till att pensionsspararna skulle gora
aktiva val, vilket senare indrades till att 6ka medvetenheten hos
pensionsspararna om premiepensionssystemets mojligheter. Mal-
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sittningen med det nu gillande informationsuppdraget ir att pen-
sionsspararna skall uppleva att de kan géra vilgrundade placerings-
val.

Vad som enligt utredningens bedémning hittills saknats for att
detta mal skall kunna uppfyllas ir tillgdngen till ett beslutsstéd som
innehdller en sidan individualiserad information som underlittar
for den enskilde pensionsspararen att gora vilgrundade placerings-
val, dvs. att med rimliga avvigningar mellan avkastning och risk
sitta samman en diversifierad fondportfélj som 1 det linga per-
spektivet ger méjligheter till en god pension.

Av den anledningen féresldr utredningen att det skall stillas krav
pd PPM att, vid sidan av ett allmint informationsuppdrag, se till att
pensionsspararna fir tillgdng till ett beslutsstdd som underlittar
forvaltningen av premiepensionsmedlen och minskar risken for
systematiskt ddliga utfall (se kapitel 7 f6r en nirmare diskussion
om vad denna risk bestar 1). Beslutsstodet kan i storre utstrickning
in den information som limnas i dag goras funktionsanpassat ge-
nom att det knyts till de olika beslut som pensionsspararna maste
fatta inom ramen fér premiepensionssystemet. Om informationen
uppfattas som ett stéd i en beslutssituation upplevs den sannolikt
ocksd som mer relevant for pensionsspararen och kan di pd ett
bittre sitt bidra till de effekter som efterstrivas.

Enligt utredningen skall beslutsstddet vara inriktat pd att ge pen-
sionsspararnas en helhetsbild av sin pension. Pensionsspararna skall
som stéd f6r sina beslut f& mer individanpassad information som pd
ett bittre sitt dn 1 dag ger ett helhetsperspektiv pd den allminna
pensionen och sidant beslutsunderlag att pensionsspararen utifrin
sin riskprofil och totala pension upplever att han eller hon kan géra
vilgrundade val och byten av fonder. Syftet bér ocksd vara att
skapa forstdelse f6r sparande 6ver tid och innebérden av att pen-
sionsspararen har det finansiella ansvaret for sina placeringar. Mélet
bér vara att pensionsspararna ir medvetna om fondinnehavets be-
tydelse fo6r den slutliga pensionen och i vilken utstrickning de
regelbundet bor se dver fonderna samt, utifrdn detta, de risker som
ir férknippade med innehavet.

Principen bér sdledes vara att samtliga pensionssparare skall er-
bjudas ett beslutstdd. Beslutsstédet kan ses som en beslutsprocess
som bestdr av en sekvens av varandra beroende beslut, se kapitel 3
som nirmare beskriver denna process och pensionsspararnas férut-
sittningar att hantera den. En rimlig ordning bor vara att den pen-
sionssparare som vill avstd frdn hela eller delar av vigledningen kan
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gora det genom att aktivt avbryta processen. For vissa pensionsspa-
rare kan det nimligen ricka med att fi hjilp med att vilja vilken
fondtyp premiepensionsmedlen skall placeras i innan de viljer fritt
pd fondtorget. Andra pensionssparare kan dirutéver behéva fi
hjilp med att bestimma riskprofil och dirmed {3 ett forslag pa till-
gingsfordelning. De pensionssparare som kvarstir genom hela
beslutsprocessen skall slutligen stillas infér ett val mellan ett be-
grinsat antal breda och kostnadseffektiva fonder, vilket innebir att
de vigleds till en vildiversifierad fondportfélj som férvaltas till 13ga
avgifter. Beslutsstddet bor upplysa om att de allra flesta pensions-
sparare gor klokt 1 att f6lja den vigledning som limnas och att det
innebir en risk f6r den pensionssparare som inte anser sig ha till-
rickliga kunskaper eller engagemang att avsluta processen innan
det slutliga valet av fond gjorts.

PPM:s arbete med att utforma ett beslutsstod

Arbetet med att utveckla ett beslutsstdd har redan pabérjats av
PPM. Sedan 2003 bedrivs ett arbete som syftar till att utveckla ett
webbaserat interaktivt verktyg, den s.k. Placeringsmodellen, som
skall underlitta fondvalet f6r pensionsspararna. Placeringsmodellen
innebir 1 korthet att pensionsspararna fir ta stillning till vilken
risknivd som passar dem. Risknivin illustreras genom den spridning
i framtida premiepensionsutfall som valet av olika fondportféljer
medfor. Direfter fir spararna ett f6rslag pd fordelning mellan olika
fondkategorier. Pensionsspararen ansvarar slutligen sjilv for valet
av de enskilda fonderna.

Utredningen bedémer att arbetet med Placeringsmodellen ir ett
bra forsta steg mot att utforma ett sidant slags beslutsstéd som
utredningen férordar. Enligt utredningen bor Placeringsmodellen
utvecklas t.ex. s att samtliga milgruppers behov tillgodoses och att
ett helhetsperspektiv pd den allminna pensionen tas. En nuvarande
begrinsning med Placeringsmodellen ir att den ir inriktad pd den
process som foregir sjilva fondvalet. Enligt utredningen ir det
viktigt att pensionsspararna ocksd fir stéd vid fondvalet och fram-
for allt vid utvirderingen och uppféljningen av gjorda fondval. Ett
annat omrdde som bér prioriteras ir att erbjuda vigledning till de
pensionssparare som inte har tillgdng till Internet. En utveckling av
fondkatalogen kan hir bli n6dvindig. Aven frigan om p3 vilket sitt
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PPM:s kundservice kan spela en roll i detta bor 6vervigas, se kapi-
tel 10.

11.3  Beslutsstdodets narmare utformning
11.3.1 Forvaltningsform och val av fondtyp

Som framgdtt fattas beslut inom kapitalférvaltning pd tre olika ni-
vier. Betriffande férvaltningen av premiepensionsmedlen kan be-
sluten pd de tre olika nivierna tas antingen av pensionsspararen
sjilv eller av en fondforvaltare. Innan ndgra beslut kan fattas méiste
pensionsspararen ha tagit stillning till vilka former som forvalt-
ningen bor ta, dvs. vilka beslut som skall 6verldtas till forvaltaren
och vilka beslut som pensionsspararen sjilv skall fatta. Det forsta
pensionsspararen mdste avgora for att kunna tillgodogéra sig ett
beslutsstdd dr hur engagerad han eller hon skall vara framéver vid
foérvaltningen av premiepensionsmedlen.

Utredningen anser alltsd att beslutsstddet bor utformas si att
varje pensmnssparare far hjilp att vilja mellan de forvaltmngsfor-
mer som premiepensionssystemets erbjuder. Dessa tar sig uttryck i
premiepensionssystemets fondtyper; generationsfonder, blandfon-
der och aktie- och rintefonder. Respektive fondtyp stiller olika
stora krav pd uppfdljning frin pensionsspararnas sida. Visentligt
blir hir att beskriva vilket krav pd engagemang som de olika fond-
typerna stiller pd pensionsspararna.

I det danska ATP-systemets valfria del, med sina tre valalternativ
for sparandet i fonder, kan spararen genomgi ett enkelt test med
fyra flervalsfrigor som behandlar pensionsspararens kunskaper och
engagemang.

1. Hur mycket vill spararen engagera sig i fondinvesteringen?
2. Hur bedémer spararen sina kunskaper {or att sitta samman en

fondportfsl;?

3. Hur mycket vill spararen engagera sig 1 uppféljningen av fond-
portféljen?

4. Hur beddmer spararen sina kunskaper for att f6lja upp fond-
portfoljen?
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Utifrdn svaren pd dessa frigor gors en analys av vilket av de tre pla-
ceringsalternativen i ATP-systemet som passar spararen bist."

Pensionsspararens kunskapsnivd ir en inte lika visentlig friga att
faststilla som vilket engagemang pensionsspararen férvintar sig ha
i fortsittningen. Det ir svirt att mita den verkliga kunskapsnivin
och som tidigare nimnts 4r den upplevda kunskapsnivin ofta inte
densamma som den verkliga kunskapsnivin. Dirmed saknar bide
mitning och utvirdering av pensionsspararnas kunskaper i viss ut-
strickning betydelse.

Som framgitt handlar frigan om engagemang (och dirmed vil-
ken forvaltningsform pensionsspararen bor vilja) om vilken eller
vilka fondtyper spararen bér placera premiepensionsmedlen i.

Genom att vilja blandfonder, istillet f6r att vilja mellan olika
aktie- och rintefonder, behéver pensionsspararen inte byta fonder
lika ofta. Fondférvaltaren skoter i dessa fall omférdelningen mellan
aktier och rintebirande virdepapper sd att fordelningen dterstills
over tid. Ate dterstilla den faktiska tillgingsallokeringen till den
strategiskt valda férdelningen kallas for rebalansering.”

Tanken bakom generationsfonder ir att pensionsspararna skall
ha en stérre andel av premiepensionsmedlen 1 aktier tidigare under
sparandetiden och en stérre andel i rintor nirmare pensionsildern.
Genom att vilja en generationsfond behéver pensionsspararen bara
fatta ett enda strategiskt beslut under sparandetiden. Aven hir
skoter fondférvaltaren rebalanseringen, men ocksd omviktningen
mellan aktier och rintor 6ver tid.

Om pensionsspararen viljer en kombination av rintefonder och
aktiefonder kommer tillgdngsfordelningen att foérindras dver tid,
eftersom aktier och rintebirande virdepapper kan foérvintas ha
olika avkastning. Pensionsspararen maste di bevaka sin fondport-
f6lj och omfordela sparandet om den ursprungliga tillgingsfordel-
ningen skall behillas.

Det beslutsstéd som skall hjilpa pensionsspararna att vilja mel-
lan férvaltningsformer handlar alltsd om ett val mellan de fondty-

! Spararen fir ocks information om vilket av placeringsalternativen som spararen kan Sver-
viga och det placeringsalternativ som passar spararen diligt. Oversiktlig information limnas
ocksd om respektive placeringsalternativ och de férdelar som kinnetecknar respektive alter-
nativ. Spararen har vidare mojlighet att {3 f6rdjupad information om de tre placeringsalterna-
tiven.

? Vissa pensionssparare itnjuter redan i dag en rebalanseringstjinst. Fér de 40 procent av
spararna som har sina medel placerade i Premiesparfonden tillimpas rebalansering. Liknande
forfaranden finns 1 samtliga generations- och blandfonder som finns representerade i premie-
pensionssystemet. Vidare tillimpas rebalansering inom PPM:s traditionella férsikringsrorel-
se.
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per som finns pd fondtorget. Systemets basalternativ bor ingd 1
beslutsstddet och presenteras bland systemets generationsfonder.

11.3.2 Valet av riskniva

Att bestimma den l8ngsiktiga strategiska tillgdngsférdelningen for
foérvaltningen dr normalt det beslut som bidrar mest till portféljens
risk och avkastning. Det mest avgorande beslutet for risknivan i en
portfélj ir uppdelningen i aktier och obligationer — ju hégre andel
aktier, desto hogre risk.

Valet av risknivd ir av central betydelse eftersom det finns ett
positivt samband mellan vald risknivd i finansiella portféljer och
den avkastning som kan férvintas. Om en fondportfslj med hog
risk sitts samman kommer virdet pd fondandelarna att vara volatilt,
vilket innebir att virdet pd fondportféljen kan svinga kraftigt savil
upp som ner. Om en fondportfélj med lag risk sitts samman und-
viker pensionsspararen stora svingningar i portféljens virde, men
avstdr dirmed ocksd frdn mojligheterna till hog avkastning. Med
risk avses forvintade genomsnittliga avvikelser — sdvil upp som ned
— frdn forvintad avkastning. I pensionsspararsammanhang brukar
en portfolj med 20 procent aktier betecknas som konservativ och
en portfolj med 80 procent aktier som aggressiv.

Eftersom den strategiska tillgingsférdelningen ir si pass viktig
for den slutliga premiepensionen dr det centralt att pensionsspa-
rarna tar stillning till vilken risknivd som ir énskvird. Innan pen-
sionsspararen viljer vilka fonder som skall ingd i fondportféljen,
bér pensionsspararen dirfor forst vigledas angdende beslutet om
vilken tillgingsfordelning, utifrin 6nskvird risknivd, ir limplig for
portféljen.

Pensionsspararen kan t.ex. fi ta stillning till olika intervall for
férvintade premiepensionsutfall. I den placeringsmodell som PPM
avser att lansera redovisas sju standardiserade portféljer med olika
tillgdngsfordelning. For varje portfélj har en férvintad maénatlig
premiepension och en spridning runt denna beriknats. Berik-
ningen for de olika portféljerna syftar till att ge en illustration av
avkastning och risk - inte att ge en individuellt anpassad prognos
for den framtida premiepensionen.

Eftersom premiepensionen ir en del av det allminna pensions-
systemet och samtliga pensionssparare definitionsmissigt ocks3 har
behillningar inom inkomstpensionssystemet ir det, enligt utred-
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ningens uppfattning, naturligt att inkludera denna del i riskanaly-
sen. P4 samma sitt bor ocksd garantipensionen inkluderas i analy-
sen.

Inkomstpensionen utvecklas i takt med léneutvecklingen i den
svenska ekonomin. Risken i denna ”placering” ir dirmed 18g och
kan jimstillas med en obligationsplacering. Av de samlade inbetal-
ningarna utgdr premiepensionsinbetalningarna cirka 14 procent
medan resterande 86 procent gir till inkomstpensionen. Dirtill ir
premiepensionssystemet nytt, vilket innebir att andelen premie-
pensionsmedel i den samlade “pensionsférmdégenheten” inom det
allminna pensionssystemet for de allra flesta dr visentligt ligre in
14 procent. Att ur detta perspektiv t.ex. placera premiepensions-
medlen med hég aktieandel innebir enligt utredningens uppfatt-
ning inte i sig att pensionsspararna utsitts for hég risk. Aven med
100 procent aktier i premiepensionsportféljen torde f3 individer 1
dag ens komma upp i en 20-procentig aktieexponering i sin samlade
“pensionsférmogenhet”, den férdelning som ovan har klassificerats
som konservativ.

En invindning mot detta resonemang ir att individen kan ha en
aktieexponering pd annat hill in inom det allminna pensions-
systemet, t.ex. genom sin tjinstpension eller sitt privata pensions-
sparande, och att hinsyn borde tas till denna. Utredningen anser
dock att utgdngspunkten fér utformningen av ett beslutsstdd inte
kan vara att hinsyn skall tas till sparande utanfér det allminna pen-
sionssystemet. Sparandet i det allminna pensionssystemet bor sna-
rare ses som basen i den samlade pensionsportféljen och det ir
dirmed rimligare att pensionsspararna anpassar sitt eventuella 6v-
riga sparande till sparandet 1 det allminna pensionssystemet dn om-
vint. Det utesluter diremot inte att PPM limnar information om
betydelsen av évrigt sparande 1 anslutning till det st6d som limnas
till pensionsspararna och att dessa i annat sammanhang fir en hel-
hetsbild av sitt pensionssparande. Tvirtom tydliggér en sidan in-
formation kopplingen mellan premiepensionen, det évriga pen-
sionssystemet och det privatekonomiska sammanhanget.

For att behélla enkelheten i den nuvarande utformningen av Pla-
ceringsmodellen har PPM definierat férvaltningen av premiepen-
sionsmedlen som en separat portfolj. Ingen hinsyn tas dirmed till
annan pension.’ Som framgitt betraktar utredningen Placeringsmo-
dellen som ett steg i ritt riktning nir det giller att erbjuda pen-

> Diremot presenteras utdver premiepensionen olika utfall f6r det minatliga inkomstpen-
sionsbeloppet som beriknats utifrin samma grunder som premiepensionen.
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sionsspararna ett mer individualiserat stdd vid sina fondval. T den
dokumentation av modellen som tagits fram av PPM framgar att
det fortsatta arbetet syftar till att ytterligare individualisera vigled-
ningen och pensionsberikningarna i modellen. Dirutdver skall ett
arbete pabérjas som tar hinsyn till inkomstpensionen 1 de simule-
ringar som sker. Det skall ocksd dvervigas om pensionsspararnas
yjanstepension skall behandlas i1 en framtida modell och vilka méj-
ligheter som finns att anvinda den information som presenteras pd
pensionsportalen minpension.se.

Samband mellan onskvird risknivd och pensionsspararens dlder

Pensionsspararens 6nskade risknivd kan kopplas samman med en
rad olika faktorer sdsom pensionsspararens dlder och dirmed 3ter-
stdende tid till pension, inkomst, samt évergripande instillning till
risk. Som framgir i kapitel 3 brukar tillgingsférdelning vid kapi-
talférvaltning f6r pensioner variera beroende pd pensionsspararens
3lder — ju lingre placeringshorisont desto hégre andel aktier (efter-
som hinsyn tas till individens humankapital).

Enligt utredningens uppfattning ir argumentet om individens
humankapital visentligt att beakta nir beslutsstodet utformas. Det
innebir att hinsyn bor tas till pensionsspararens dlder och inkomst.

11.3.3 Val av forvaltare

Att vilja en bra aktiv férvaltare dr svirt och kriver en betydande
insats frn pensionsspararnas sida. Utredningen foresldr dirfor att
pensionsspararna bér erbjudas ett beslutsstéd for sjilva fondvalet 1
form av en rating.

Rating anvinds hir som ett samlingsbegrepp for olika typer av
utvirdering av fonder och deras avkastning. Ett syfte med rating ir
att pensionsspararen skall fi st6d att, givet val av fondkategori,
gora bista mojliga fondval. Eftersom pensionsspararnas kunskaper
skiljer sig 4t och flertalet anser att det dr svirt att vilja fonder, kan
en kvantitativ rating som sammanfattar den noédvindiga informa-
tionen vara betydelsefull. Det beh6ver nédvindigtvis inte vara friga
om att tillhandahilla ndgon annan information 4n den som redan
finns tillginglig pd marknaden. Det visentliga ir att informationen
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bearbetas och komprimeras innan den presenteras f6r pensionsspa-
raren i beslutsstodet.

Rating kan ske genom enbart kvantitativ analys av historiska data
eller som en kombination av kvantitativ och kvalitativ analys, dir
den senare syftar till att bedéma fondens framtida férmiga att ge-
nerera avkastning. Kvantitativ rating bygger normalt pd historisk
riskjusterad avkastning, men dven kostnaderna kan utgéra underlag
fér utvirdering. En ensidig “kostnadsrating” finns redan i PPM:s
informationsunderlag till pensionsspararna i den mening att varje
fonds avgift* presenteras i fondinformationen.

Vanligtvis bygger rating pa jimférelser mellan fonder inom en
och samma kategori och det dr dirfér av stor vikt att kategorierna
ir vildefinierade. Det finns ett antal externa aktérer som skulle
kunna leverera en oberoende rating av fonder pd den svenska
marknaden, antingen med enbart kvantitativ rating eller iven med
kvalitativa inslag.

Tva jimforelseobjekt &r ATP i Danmark och SkandiaLink som
pa olika sitt har valt att stdja sina fondsparare med hjilp av rating.
ATP anvinder sig av Morningstars® kvantitativa rating, men har
ocksd utvecklat en egen kostnadsrating som bygger pd dels fondens
forvaltningsavgift, dels de transaktionskostnader som uppstdr i
samband med handel i fonden.® SkandiaLink viljer sjilv ut vilka
fonder i olika fondkategorier som skall ingd i fondutbudet genom
en overgripande kvantitativ analys och en mer férdjupad kvalitativ
analys. Fokus ligger pd utvirdering av fondernas férvaltningsmo-
dell hur denna hanteras och bidrar till fondens avkastning.”

Ett praktiskt problem som maiste l6sas nir en rating bérjar an-
vindas dr att fonder f6r att kunna ingd i ratingen méiste ha varit
verksamma under en tillrickligt ling period fér att kunna utvirde-
ras pd ett jimforbart vis. Minst tre &rs historik brukar krivas for
den rating som anvinds pd marknaden. En rating kommer alltsd
inte kunna vara heltickande.®

Utredningen ir diremot tveksam till att PPM utformar en egen
rating. Dessutom kan det vara nédvindigt att begrinsa ratingen s3

* TER minus skattning av nista irs rabatt.

* Morningstar (CityGate) innehiller en kvantitativ analys p4 3-, 5- och 10-4rs historiska vir-
den. Fondens avkastning och risk inom breda investeringsklasser ligger till grund for antalet
stjirnor, de bista decilen fir fem stjirnor, medan den simsta decilen fir en stjirna. Syftet ir
frimst att ge en sammanfattande information om en fonds utveckling.

¢ Motsvarande transaktionskostnader finns inte inom premiepensionssystemet.

7 Hir ingdr ocks3 bl.a. 16pande bevakning och personliga besék hos férvaltare.

8 Av de fonder som tillhandahills inom premiepensionssystemet saknar ungefir 100 stycken
s4 ldng som tre &rs historik.
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att den innehdller rent kvantitativa inslag. Om PPM utformar en
egen rating, eller om kvalitativa bedémningar utgér delar av ra-
tingen, kommer PPM:s myndighetsroll att férsviras. En dvergri-
pande princip f6r de dtgirder som PPM vidtar bor vara att de ir
marknadsmissiga, konkurrensneutrala och i efterhand genomlys-
bara. Det kan vara svirt f6r PPM att leva upp till dessa krav om
myndigheten utformar en egen rating, sirskilt om denna innehiller
en kvalitativ utvirdering av exempelvis olika foérvaltares invester-
ingsprocess, organisation, férvaltarteam och riskhanteringssystem.
Aven om en rating enbart innehiller kvantitativa inslag kommer
kvalitativa inslag att finnas som kriver subjektiva bedémningar.
Rating bygger t.ex. pd jimforelser mellan fonder inom en och
samma kategori, vilket innebir att de dverviganden som krivs f6r
att sitta samman olika fondkategorier kommer att piverka ra-
tingen. Det kan dirfor vara viktigt att det finns en tydlig grins-
dragning mellan den som utfér ratingen och PPM som ansvarar {6r
indelningen av fonder i olika kategorier. Ett problem som miste
hanteras ir att PPM:s kategorisering av fonder skiljer sig frén den
kategorisering som finns pd fondmarknaden i évrigt.

11.3.4 Utvardering av gjorda val

For att underlitta pensionsspararnas férvaltning bér som framgart
inte bara deras valsituation underlittas, utan det ir ocksd nédvin-
dlgt att hjilpa pensionsspararna att utvirdera gjorda val. Utred-
ningen anser att frigan om pensionsspararnas mojligheter att ut-
virdera gjorda val hittills inte har prioriterats 1 tillricklig utstrick-
ning.

Ett beslutsstdd 1 denna del bér innehilla referensobjekt som
pensionsspararna kan utvirdera sina tidigare val emot, s.k. jimfo-
relsenormer. Det bor ocksd kunna uppmirksamma pensionsspa-
rarna om virdeutvecklingen pd deras konton utvecklats visentligt
simre in for ndgon relevant jimforelsenorm, s.k. vickarklocka.

Dagens premiepensionssystem innehdller indirekt tvd jimforel-
senormer som bor lyftas fram, dels det s.k. PPM-indexet, som visar
utvecklingen fé6r genomsnittet av alla fonder som kan viljas aktivt i
premiepensionssystemet, dels Premiesparfondens utveckling.

Utredningen anser att PPM utdver denna skall erbjuda de
pensionssparare som gjort ett aktivt val en méjlighet att utvirdera
sina val mot en eller flera relevanta normer, t.ex. val av riskniva fér
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fondportféljen. Detta bor ske regelbundet nir information om ut-
fall limnas samt pd begiran, t.ex. nir en pensionssparare ser dver
gjorda val. En viktig aspekt nir normerna utformas ir att de tar
hinsyn till lingsiktigheten i pensionssparandet.

En friga i ssmmanhanget 4r om det finns anledning att utveckla
jimforelsenormer f6r olika kategorier pensionssparare beroende pa
deras &lder, risktagande och val av placering. Pensionssparare som
gor ett aktivt fondval bor 4 sitt resultat jimfoért med hur systemets
basalternativ har utvecklats. Det blir en innu mer relevant jimf6-
relsenorm om basalternativet fir en generationsfondsprofil, se vi-
dare kapitel 8. Forutsittningarna for att erbjuda mer individanpas-
sade jimforelsenormer, t.ex. ett PPM-index uppdelat i olika fond-
kategorier, bor ocksd 6vervigas.

Det finns tvd olika former av vickarklockor som kan évervigas.
Den férsta handlar om att upplysa pensionsspararna om att det
skett negativa virdeférindringar pd deras konton som ir stora an-
tingen 1 absoluta tal eller i relation till ndgon jimférelsenorm som
valts eller att den valda risknivén dr hog i férhillande till en relevant
jimforelsenorm. Detta boér kunna ingd som en del av de jimforel-
senormer som diskuterats ovan.

Nir pensionsspararen for forsta gdngen stills infér ett beslut i
premiepensionssystemet kan det belopp som skall placeras vara si
pass litet att pensmnsspararen inte dgnar valet tillricklig uppmirk-
samhet. En tjinst som kan &vervigas f6r att hantera denna proble-
matik ir en vickarklocka som uppmirksammar pensionssparare om
att premiepensionsmedlen beloppsmissigt uppnitt till viss storlek,
exempelvis 5 000 kronor. Ett alternativ kan vara att koppla tjinsten
till pensionsspararens lder. En alternativ utformning har valts i
Danmark som innebir att pensionsspararnas forst far fatta ett for-
valtningsbeslut nir medlen uppgar till ett visst belopp.’

En friga i sammanhanget ir vilken informationsinsats som skall
riktas till forstagingsviljarna. Om en vickarklocka av den andra
formen inférs, torde det vara tillrickligt att nir pensionsritt fast-
stills forsta gdngen endast skicka mer begrinsad information om
systemets placeringsmojligheter 1 stillet for att som 1 dag skicka
fondkatalogen med fullstindig valanvisning.

En annan friga som bér prioriteras for att underlitta pensions-
spararens férvaltning dr att erbjuda pensionsspararen tjinster som
minskar behovet av uppféljning frdn deras sida. Ett exempel som

? Detta belopp uppgir till 5000 DKK.
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utredningen férordar dr att PPM infér en frivillig rebalanseringst-
jinst. En sddan gor det enklare for fler pensionssparare att vilja
mellan systemets aktie- och rintefonder. En kombination av aktie-
och rintefonder kommer med en rebalanseringstjinst att stilla
samma krav pd engagemang frin pensionsspararnas sida som en
blandfond. Syftet med en sidan tjinst ir att automatiskt terstilla
risknivin till den som beslutats vara lingsiktigt onskvird fér port-
foljen utan att pensionsspararen sjilv behover agera.'® Syftet ir dir-
emot inte att piverka den férvintade avkastningen. En férutsitt-
ning for att en sddan tjinst skall vara till nytta ir att den ursprung-
liga riskallokeringen 6vervigts vil. Detta krav skall vara tillgodosett
med det beslutstéd som PPM kommer att utveckla.

Slutligen anser utredningen att det bor dligga PPM att vid ut-
formningen av beslutsstédet beakta den ekonomiska och beteende-
vetenskapliga forskningen. I det ligger ocksd att PPM bér folja
pensionsspararnas valbeteenden &ver tiden for att kunna bedéma
vilken effekt beslutsstdet haft.

10 Eftersom risk och avkastning hinger ihop — ju hdgre férvintad avkastning desto hégre risk
— kommer rebalanseringen teoretiskt sett att minska den forvintade avkastningen (och ris-
ken) 6ver tid. Eftersom aktier ¢ver tid forvintas ha en hdgre avkastning in rintebirande till-
gingar kommer en rebalansering av en fondportfolj med bide aktie- och rintefonder mer
frekvent att innebira att aktieandelen minskar in det motsatta. Om avkastningen 1 enskilda
fonder over tid rér sig runt en positiv trend (och inte ir perfekt korrelerade) kan en rebalan-
sering samtidigt férvintas ha en positiv taktisk effekt pd den riskjusterade avkastningen pa
ling sikt. Rebalanseringen innebir att fondandelar kdps nir de ar forhallandevis billiga och
siljs nir de dr férhillandevis dyra.
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12 Vissa fragor om livranta i
premiepensionssystemet

12.1  Nuvarande reglering

Premiepension fir tidigast tas ut frin och med den ménad di pen-
sionsspararen fyller 61 ir.' Den behover emellertid inte tas ut sam-
tidigt med inkomstpensionen och nigon tidpunkt nir pensionen
senast mdste tas ut finns inte. Det reformerade 3lderspensions-
systemet bygger pd livsinkomstprincipen, varfér uttag av premie-
pension inte pdverkar mojligheten att tjina in ny pensionsritt i
premiepensionssystemet. Pensionen ir livsvarig och upphér férst
nir pensionsspararen avlider. Pensionen skall beriknas med
utgdngspunkt 1 tillgodohavandet vid varje tid pa pensionsspararens
prem1epen51onskonto Det innebir att storleken av pensionsfor-
ménerna beror pd virdeutvecklingen p3 de fonderade medlen.

Under spararandetiden forvaltas premiepensionen som en
fondforsikring. Pensionsspararna kan vilja maximalt fem virde-
pappersfonder’ och behillningen pi premiepensionsspararens
konto knyts till virdet pd dessa. Pensionsspararna bir den finansi-
ella risken eftersom férindringar i de valda fondernas virde alltid
paverkar behillningen pd spararnas konto. Detta dr en av grunderna
1 pensionséverenskommelsen, se kapitel 1.

Tillgodohavandet pa pensionsspararens konto kan vara placerat i
virdepappersfonder dven under pensionstiden. Varje &r faststiller
PPM ett belopp i kronor som betalas ut ménatligen under pafol-
jande kalenderdr. Infér utbetalningarna siljer PPM av s8 méinga
fondandelar som behévs for att beloppet skall kunna betalas ut.

For den pensionssparare som vill undvika den finansiella risk
som foljer med fondférsikringen finns en méjlighet att g over till
livrinteforsikring.” Det innebir att premiepensionen utgir i form

9 kap. 1 § LIP.

? Regleringen ir hir mer restriktiv in vad som giller f6r privata fondférsikringar som tilldter
specialfonder, se kapitel 2.

9 kap. 2 § LIP.
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av en livrinta med garanterade ménadsbelopp och, om tillgdngarnas
virde ir hogre in de beriknade kostnaderna fér utbetalning av de
garanterade beloppen, ett tilliggsbelopp. Berikningarna skall ske
enligt férsikringsmissiga principer. Det innebir att sddana frigor
som ir av forsikringsteknisk eller liknande karaktir och som inte
har reglerats sirskilt skall I6sas 1 enlighet med principer som ir all-
mint vedertagna inom férsikringsvisendet.*

Det finns inte nigot hinder mot att évergingen till livrinta sker
vid en senare tidpunkt dn vid det férsta pensionsuttaget. Den som
har bérjat ta ut sin premiepension i fondférsikringssystemet kan
alltsd vid en senare tidpunkt anvinda det som d& finns kvar av till-
godohavandet till att gd over till en livrinta hos PPM. Diremot ir
det inte mojligt att f8 fondandelar inlésta och medel éverforda till
den traditionella férsikringsrorelsen fére den tidpunkt di pen-
sionsspararen tar ut sin pension. En sidan 4tgird skulle kunna syfta
till att ”18sa in” uppnddda virdestegringar i fondsparandet genom
att fondandelarna 18ses in vid en fr&n marknadssynpunkt limplig
tidpunkt.

Vid 6vergdngen till livrinta 6vertar PPM den finansiella risken
genom att utfista ett garanterat pensionsbelopp. Pensionsbeloppet
beriknas med utgingspunkt i pensionsspararens dlder och tillgodo-
havandets storlek vid 6vergingen pd samma sitt som vid betalning
av en engdngspremie till ett férsikringsbolag. Till detta kan vid en
gynnsam utveckling av myndighetens kapitalforvaltning, komma
dterbiring. Bortsett frdn att PPM 1 livrintealternativet garanterar
storleken av pensionsbeloppen giller samma regler om uttag av
pension m.m. som nir tillgodohavandet ligger kvar i virdepap-
persfonder.’

* Prop. 1997/98:151, s. 719. I lagen (1998:710) med vissa bestimmelser om Premiepensions-
myndigheten finns nirmare féreskrifter f6r myndighetens forsikringsmissiga hantering. Se
dven PPM:s forsikringstekniska riktlinjer (dnr 04-597).

>Se 9 kap. 3 §, 11 kap. 2 §, 12 kap. 1§, 14 kap. 3 och 4 §§ och 15 kap. 8 § LIP.
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12.2  Okad flexibilitet i dvergangen till livrinta

Utredningens forslag: PPM bér pd sikt erbjuda pensionsspa-
rarna mojlighet att successivt g 6ver frén fondforsikring till liv-
rinta. Denna mdjlighet bér finnas férst frdn och med den mai-
nad d3 pensionsspararen fyller 61 ar.

P4 sikt bor det vara mojligt f6r pensionsspararna att vixla
mellan forsikringsformerna. Det 3terkallelseférbud som i dag
finns for de pensionssparare som gitt dver frin fondforsikring
till livrinta bér dirfor slopas.

Utredningens beddmning: Det ir for tidigt att redan nu inféra
en mojlighet f6r pensionsspararna att successivt g over till liv-
rinta. Istillet bor PPM tillhandahlla och informera om alterna-
tiv som innebir att pensionsspararna mot slutet av sparandeti-
den kan jimna ut risken i sparandet. Nir PPM kan konstatera
att pensionsspararna i en rimlig utstrickning efterfrigar mojlig-
heten att successivt gd 6ver till livrinta och att vixla mellan for-
sikringsformerna, bér myndigheten ocksi {8 erbjuda dessa
tjinster.

Successiv overgdng till livrinta

Négon mo]hghet till successiv 6vergdng till livrinta finns inte 1 dag
inom premiepensionssystemet. En overgang méste dirfér avse hela
pensionsspararens tillgodohavande pid premiepensionskontot och
giller iven f6r medel som senare tillférs kontot.® Det innebir i sin
tur att fondernas marknadsvirde vid 6verforingstillfillet blir be-
stimmande fér premiepensionen under resten av livet, vilket med-
for en risk for att 6vergdngen i efterhand kan visa sig ha skett vid
en olimplig tidpunkt.

Ett visst mitt av flexibilitet 1 samband med &verging frin den
ena formen av férsikring till den andra skulle bidra till att minska
denna risk.

Bortsett frdn de pensionirer som avlidit och vars konton dirfor
avslutats, har 229 397 pensionirer tagit ut sin premiepension (sep-
tember 2005). Av dessa har 22 575 pensionirer, eller knappt 10

¢ Se avsnitt 4.1.1 i PPM:s forsikringstekniska riktlinjer dir det redogérs for vilka (positiva
och negativa) inbetalningar som kan férekomma och dirvid pdverka det garanterade 4rliga
pensionsbeloppets storlek.
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procent, gitt dver till livrinta. En mycket liten andel av dessa pen-
sionirer (ca 1,2 procent) férde inte 6ver medlen direkt utan forst
senare under pensionstiden.’

Vid utgdngen av 2004 uppgick premieinkomsten till 61,1 miljo-
ner kronor, varav 5,8 miljoner kronor avsig pensionsritter intji-
nade under 2002 och 55,3 miljoner kronor avsig medel som &ver-
forts frin fondférsikring tll livrinta. Virdet pd tillgingarna inom
livrinteverksamheten uppgick den 31 december 2004 till 93,9 mil-
joner kronor. Aterbiringsrintan, som faststills manatligen av PPM,
uppgick f6r december 2004 till 5,0 procent och i genomsnitt fér
2004 till 4,8 procent, vilket innebir att PPM:s férvaltning 1 genom-
snitt gav en hogre avkastning in vad som behévdes for att ticka de
garanterade beloppen. Den kollektiva konsolideringsnivin uppgick
den 31 december 2004 till 103,3 procent.®

Foér nirvarande uppgdr pensionirernas kontovirden avseende
premiepensionen till ca 12 000 kronor i medeltal. Om 10 &r uppgér
virdena till omkring 100 000 kronor och 2019, d& tjugondelsinfas-
ningen for 65-dringarna upphort, uppgér de till omkring 180 000
kronor.’

Nir premiepensionssystemet inférdes, évervigdes mojligheten
till successiv 6vergdng frin fondférsikring till livrinta som garante-
rar en livsling utbetalning av ett fast ménadsbelopp. Sveriges For-
sikringsférbund pipekade i sitt remissvar 6ver de forslag som lim-
nades av 1997 &rs premiereservutredning, att det borde vara méjligt
att minska kapitalrisken genom en sidan successiv éverforing av
premiepensionsmedlen (SOU 1997:131). Enligt regeringen var det
emellertid inte aktuellt att di g& fram med ett sddant forslag efter-
som det fanns skil att forst avvakta erfarenheterna frén uppbygg-
naden av premiepensionssystemet."

Foér att PPM skall kunna erbjuda pensionsspararna en successiv
overgdng frin fondférsikring till livrinta, krivs som nimnts att tvd
konton liggs upp for varje pensionssparare i PPM:s kontoadminist-
rativa system. Den systemutveckling som 1 sd fall behéver goras ir
relativt resurskrivande och riskerar dirfor att tringa ut andra mer

7 Killa PPM.

% Se vidare PPM:s arsredovisning avseende 2004. Med den kollektiva konsolideringsnivin av-
ses forhdllandet mellan virdet pd PPM:s tillgdngar inom den traditionella férsikringen och
virdet pd tillgdngarna som foérdelats pa pensionsspararnas konton.

? Tjugondelsinfasningen innebir att personer fédda dren 1938-1953 fir sin 4lderspension
beriknad med ett 6kande antal tjugondelar enligt reglerna f6r det nya systemet och reste-
rande del enligt reglerna f6r det gamla systemet.

19Se prop. 1997/98:151, s. 426.
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angeligna utvecklingsbehov som kan finnas betriffande PPM:s
system.

De argument som talar for att inféra en ordning dir premiepen-
sionsmedlen successivt kan foras 6ver till en livrinta har f6rsts i
forsta hand att géra med mojligheten till virdesikring av premie-
pensionsmedlen. Med hinsyn till den betydelse som premiepensio-
nen kan {8 {6r den enskildes sammanlagda pension, skulle det vara
motiverat att erbjuda pensionsspararna en sidan tjinst. Det kan
hivdas att premiepensionssystemet, for att kunna tillférsikra alla
pensionssparare en si god premiepension som mdjligt, borde inne-
hilla denna méjlighet till virdesikring."

Tjansten ir vidare relativt enkel till sin konstruktion och erbjuds
som nimnts redan i dag pid marknaden. Enligt utredningen torde
pensionsspararna dirfér inte ha ndgra storre problem att forstd
innebérden av och ta stillning till tjinsten. Inte heller frin admi-
nistrativ synpunkt finns anledning tro att tjinsten for med sig
kostnader som gor den olimplig att erbjuda generellt. Hir bortses
frin den initiala kostnad som systemutvecklingen av myndighetens
kontoadministrativa system i s3 fall for med sig.

De argument som samtidigt talar mot att inféra en mojlighet till
successiv overforing till traditionell férsikring, har mer med pre-
miepensionssystemets overgripande utformning och dess foérhil-
lande till statliga dtaganden 1 6vrigt att géra in sjilva tjinsten som
sddan. PPM:s livrinteverksamhet innebir att det finns en koppling
mellan premiepensionssystemet och statsbudgeten, trots att syste-
met skall vara autonomt frin denna (se nedan). Inférandet av en
mdijlighet till successiv éverforing till livrinta riskerar 6ka utfistel-
serna i livrinteverksamheten.

Som nimnts finns det 1 dag en mojlighet att 6vergd till livrinta
vid 61 4rs 3lder, men det giller endast under forutsittning att hela
tillgodohavandet éverfors vid ett tillfille. For att oka flexibiliteten
och sprida ut investeringsrisken 6ver en sd ldng tidsperiod som
mdijligt bor en successiv dvergdng till livrinta {3 inledas vid 61 irs
8lder. Utredningen anser inte att det dr limpligt att f6rstirka kopp-
lingen mellan statsbudgeten och premiepensionssystemet genom

" Frin pensionsspararnas synpunkt skulle det vara bra och helt i linje med de 6vergripande
mil fér den traditionella férsikringen som regeringen formulerat 1 regleringsbrevet for bud-
getdret 2005 avseende PPM. Myndigheten skall med ett begrinsat risktagande erbjuda spa-
rarna si goda forsikringsférminer som mojligt samt generera god avkastning till en rimlig
risk pd de tillgdngar som PPM sjilv forvaltar. Forsikringsadministrationen ska vara kost-
nadseffektiv, rittssiker och till nytta fér pensionsspararna.
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att PPM utfister garantier tidigare dn nir pensionsspararen fyllt 61
ar.

Aven om en successiv 6verging till livrinta inte skall tillitas in-
nan 61 &rs dlder stdr det klart att ett visst matt av flexibilitet dven ir
onskvird innan dess. Pensionsspararna bér dirfér informeras om
vilka jimférbara fondférsikringsalternativ som finns tillgingliga
innan 61 &rs &lder som innebir att pensionsspararna mot slutet av
sparandetiden jimnar ut risken i sparandet. Ett exempel ir de gene-
rationsfonder som finns pd fondtorget, se kapitel 7.

Enligt utredningen ir det rimligt att anta att pensionsspararna
kommer att bli mer intresserade av att virdesikra premiepensions-
medlen i takt med att kontovirdena okar. P4 sikt bér dirfor de
kostnader som systemutvecklingen hos PPM kriver kunna motive-
ras. Nir PPM kan konstatera att pensionsspararna i en rimlig ut-
strickning efterfrigar mojligheten att successivt gd over till liv-
rinta, bor myndigheten ocks3 {3 erbjuda tjinsten.

Enligt utredningen bér av 1 huvudsak samma skil utvecklingen
av olika mellanformer (dvs. en kombination av fondférsikring och
livrinta) anstd tills vidare. I férarbetena till LIP anges som exempel
att en del av en pensionssparares tillgodohavande under sparandeti-
den kan anvindas for traditionell f6rsikring medan &terstoden pla-
ceras i en fondférsikring.'> Aven en sidan kombination skulle for-
utsitta att pensionsspararna har tillging till tvd konton inom pre-
miepensionssystemet och att medlen kan 6verféras fritt frin den
ena forsikringsformen till den andra. Aven i detta fall bér enligt
forarbetena uppstillas krav pd att hanteringen kan ske enkelt och
utan stdrre merkostnader.

En annan anledning till att avvakta utvecklingen av premiepen-
sionssystemet 1 de avseenden som nu diskuterats ir slutligen
regeringens stillningstagande 1 frigan om PPM:s livrinteverksam-
het skall avvecklas, se avsnitt 12.3.

Mdjlighet att véixla mellan forsikringsformerna

Utdver kravet pd att en dvergdng till traditionell férsikring méste
avse pensionsspararens hela tillgodohavande, ir 6vergdngen i1 dag
férenad med en viktig restriktion. Nir PPM har pdbérjat inlésen av
pensionsspararens innehav, kan begiran inte lingre 3terkallas enligt
9 kap. 2 § LIP. Inl6sen av pensionsspararens innehav skulle ur-

12Se prop. 1997/98:151, s. 426.
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sprungligen ske snarast efter det att en begiran kommer in till
PPM, dock tidigast manaden fére den d3 livrintan foérsta gdngen
skall betalas ut.

Aterkallelseférbudet innebir att det i dag inte r mojligt att f3
sitt tillgodohavande p& nytt férvandlat till individuella fondandelar.
I forarbetena till lagen motiveras denna restriktion av att PPM tar
over den finansiella risken f6r de tillgingar som motsvarar pen-
sionsspararens tillgodohavande. Ursprungligen gillde alltsd att en
pensionssparare kunde 3terkalla sin begiran om 6verging s& linge
den inte kommit in till PPM, men inte direfter.” Mojligheten att
dterkalla begiran har emellertid nyligen vidgats och avgérande ir
nu om inlésen av innehavet kan anses ha pdbérjats; den finansiella
risken 6vergr nimligen inte till PPM férrin vid den tidpunkt nir
inlésen pabdrjas. Nigon risk fér spekulation finns inte dessférin-
nan."

Utredningen anser att det bér inféras en mojlighet att vixla
mellan férsikringsformerna. Enligt vad som inhimtats frin PPM
innebir detta inga stérre administrativa problem eller sirskilda ris-
ker fér den livrinteverksamhet som PPM bedriver (i vart fall inte
nigra hindrande risker eller problem). Diremot finns det en del
fridgor som har att géra med 6vergripande principer f6r hur rittvisa
skall uppritthdllas mellan pensionsspararna, risken fér moturval,
faststillande av &terkdpsvirde etc. Dessa frigor miste besvaras pd
ett tillfredstillande sitt innan en méjlighet till vixling mellan f6r-
sikringsformerna kan inféras. Utredningen anser vidare att mojlig-
heten att vixla mellan férsikringsformerna inte skall genomforas
férrin PPM kan konstatera att pensionsspararna efterfrigar denna
yjanst. Slutligen kan regeringens stillningstagande i frigan om
framtiden f6r PPM:s livrinteverksamhet behéva invintas.

> Av lagtexten att doma var den tidigare lydelsen av bestimmelsen kategorisk. En begiran
om dverféring kunde inte dterkallas nir den vil kommit in till myndigheten. Enligt den rutin
som fanns tidigare godtog emellertid PPM en dterkallelse om den gjordes innan PPM hunnit
16sa in pensionsspararens innehav. Atgirden var helt automatiserad. Om en begiran innebar
att uttagstidpunkten infsll nistkommande manad eller tidigare, s skedde inlésen direkt ef-
ter det att begiran kom in till myndigheten. Om denna tidpunkt istillet inf6ll vid en senare
tidpunke, 16ste PPM som regel in innehavet férsta arbetsdagen den méinad som foregick
uttagsminaden. PPM:s verksamhetsregler gav med andra ord pensionsspararen ett visst ut-
rymme att dven efter det att begiran kommit in till PPM 4terkalla sin begiran om éverféring.
De tidsmissiga ramarna preciserades ytterligare av forvaltningslagens (1986:223) bestimmel-
ser om inkommen handling. Hir liksom i 6vriga anmilnings- och ansékningsfall som ror
premiepension giller den allminna principen att den som ger in en handling, gentemot den
mottagande myndigheten, svarar for att handlingen kommer mottagaren tillhanda (10 §).

" Den 4ndrade bestimmelsen tridde i kraft den 1 juli 2004, se prop. 2003/04:91, s. 11 och 19.
Se dven Socialférsikringsutskottets betinkande 1997/98:5fU13 Det nya pensionssystemet,
s. 84.
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12.3  Avveckling av PPM:s livranteverksamhet

Utredningens bedomning: Regeringen bor tillkalla en sirskild ut-
redare med uppdrag att underséka forutsittningarna att avveckla
PPM:s livrinteverksamhet. I utredarens uppdrag bér ocksd ingd att
dverviga en ordning dir sddana produkter istillet tillhandahills av
privata livférsikringsbolag. Dessutom bér formerna fér avveck-
lingen av PPM:s livrinteverksamhet behandlas.

Som nidmnts évertar PPM den finansiella risken foér de tillgdngar
som motsvarar tillgodohavandet pd pensionsspararens konto vid
overgdngen till livrinta. I sammanhanget bor héllas 1 minnet att
reformeringen av pensionssystemet genomférdes bl.a. med syfte
att fora over risken for dtagandena frin staten till pensionsspararna.
Systemet skulle géras autonomt frin statsbudgeten.

Moijligheten f6r pensionsspararna att féra dver premiepensions-
medel frin fondférsikring till en livrinta kan mot denna bakgrund
sigas strida mot en av de &vergripande principerna bakom pen-
sionsreformen. Om de garanterade beloppen t.ex. pd grund av en
krissituation inte kan infrias, kommer staten att behéva trida in.
Det foljer av att utfistelserna gjorts inom ramen fér premiepen-
sionssystemet."

I praktiken innebir detta férhillande att det finns en garanti till
pensionsspararna som riskerar att sli mot statsbudgeten, trots att
systemet skall vara autonomt frén denna. I takt med att premiepen-
sionssystemet vixer och om flera sparare viljer att dvergd till en
livrinta, dr det enligt utredningen rimligt att anta att virdet av
denna garanti snabbt kommer att vixa i storlek. Livrintan kan i
detta perspektiv sigas vara en anomali i pensionssystemet. Aven
om alla pensionssparare ocksd ir skattebetalare, bor risk- och for-
mogenhetsfordelningen mellan olika pensionssparare ske inom ra-
men {ér premiepensionssystemet i enlighet med férsikringsmissiga
principer. Den nuvarande ordningen riskerar ocksd att ge inter-
generationella effekter mellan de individer som férvirvsarbetar och
pensionirer.

15 Se prop. 1997/98:151, s. 401 {. Faststilld pensionsritt for premiepension omfattas av egen-
domsskyddet 1 2 kap. 18 § regeringsformen. Grundlagsskyddet torde intrida nir pensions-
ritten for ett visst &r faststillts. Den omstindigheten att faststilld pensionsritt for premie-
pension omfattas av egendomsskyddet i regeringsformen innebir att den enskilde endast kan
tvingas avstd frén sin premiepensionsritt om det krivs for att tillgodose "angeligna allminna
intressen” och han vid ett sidant avstiende skall ha ersittning for forlusten.

214



SOU 2005:87 Vissa fragor om livrdnta i premiepensionssystemet

For att sikerstilla att premiepensionssystemet ir autonomt frin
statsbudgeten, krivs enligt utredningen att méjligheten att évergd
till livrinta under pensionstiden tas bort. Denna friga ligger emel-
lertid utanfér utredningens uppdrag. Utredningen ligger dirfor
inte fram ndgot forslag 1 denna frga. Utredningens anser att re-
geringen bor tillkalla en sirskild utredare med uppdrag att under-
soka forutsittningarna att avveckla PPM:s livrinteverksamhet.
Dessutom bor formerna for avvecklingen av PPM:s livrinteverk-
samhet behandlas.

Enligt utredningsdirektiven skall utredningen diremot 6verviga
alternativet att konkurrensutsitta PPM:s livrinteverksamhet. Att
konkurrensutsitta PPM:s livrinteverksamhet skulle innebira att
det 1 ndgon annans férsikringsrorelse in PPM:s sker utfistelser om
en garanti inom ramen for det allminna pensionssystemet. Det kan
inte uteslutas att en sidan ordning i praktiken skulle innebira att
staten utfister en implicit garanti till dessa bolag. En sddan ordning
gdr inte att acceptera — for de fall statens ansvar inte upphér for
dessa sparare - 1 och med att privata bolag till skillnad frin PPM
kan hamna pd obestind.

En annan ordning skulle dirfér kunna vara att spararna limnar
premiepensionssystemet vid pensionering och d& fir mojlighet att
teckna en livrinta i ett privat livférsikringsbolag. En sddan 16sning
ir emellertid forenad med vissa praktiska problem som méste losas.
Nya pensionsritter kan tjinas in dven efter pensionering och nega-
tiva pensionsritter kan uppstd dir dtertag frin pensionirerna miste
ske. Dessutom bér det dvervigas vilka krav som skall stillas pd de
privata livférsikringsbolagen och de produkter som de tillhanda-
hiller. Det miste ocksd sikerstillas att det sker en tydlig grins-
dragning mellan statens dtaganden och de privata livférsikringsbo-
lagen skyldigheter gentemot pensionsspararna. Dessa frigor bor
ocksd ingd i den sirskilda utredarens uppdrag.

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 l8g nivd. En
mojlig vig, som regeringen bér 6verviga om en sirskild utredare
inte tillsdtts, dr att se over den nuvarande produktregleringen av
PPM:s livrinta. For forsikringsrorelse finns ingen nirmare regle-
ring av hur foérsikringsprodukten skall se ut, utan de skyldigheter
och rittigheter som forsikringstagaren respektive forsikringsbola-
get har, regleras 1 férsikringsavtalet. Till skillnad frin vad som sil-
unda giller for forsikringsrorelse finns det en form av produkt-
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reglering 1 LIP som bland annat innebir att det i den traditionella
liviérsikringsverksamheten skall faststillas ett nominellt garanterat
ménadsbelopp. Denna reglering ir forenlig med den produkt som
linge varit dominerande pd livférsikringsmarknaden. Regleringen
av forsikringsrorelse har emellertid férindrats for att produkter
skall kunna erbjudas som ir bittre anpassade till utvecklingen pa de
finansiella marknaderna.
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13 Fragan om ansvaret for den
framtida
pensionsadministrationen

Utredningens férslag: En sjilvstindig och separat myndighet
med ansvar fér pensionsadministrationen bor bildas.

De forvaltningspolitiska mdl som satts upp av regeringen innebir
bla. krav pd okad effektivitet inom statsforvaltningen. Resurser
skall anvindas s& att mesta mojliga verkan uppnds. Inom hela den
offentliga férvaltningen pdgir fér nirvarande projekt for att ytter-
ligare effektivisera och rationalisera interna processer. Arbetet skall
ligga grunden for att 6ka integrationen mellan myndigheterna och
dirigenom skapa en sammanhillen férvaltning.

En forklaring till de effektivitetsbrister som finns inom férvalt-
ningen ir att myndigheterna inte alltid 4r dndamailsenligt organise-
rade eller har 6verlappande uppgifter. Enligt regeringens forvalt-
ningspolitiska strategier ir motiven fér en sammanhillen férvalt-
ning att den skall ge god service till medborgare och féretag, vara
demokratisk och rittssiker samt effektiv. Frin att ha varit en friga
om frimst teknik nir det giller modernisering har utvecklingen 1
allt storre utstrickning blivit en frdga om organisation och proces-
ser. For att myndigheterna skall kunna fullgéra sina uppdrag beto-
nas vidare vikten av en vil fungerande styrning och ledning av verk-
samheten.

De férvaltningspolitiska krav som stills pA myndigheterna ger
enligt utredningen anledning att dverviga hur pensionsadministra-
tionen effektivast kan ordnas frin organisationssynpunkt. Aven de
forslag som utredningen redovisar ovan och som 1 férsta hand ror
premiepensionssystemets funktionssitt vicker frigor om limplig
organisation och arbetsférdelning mellan de myndigheter som i dag
ansvarar fér pensionsadministrationen. Avgérande vid valet av
framtida organisation pd detta omride ir enligt utredningen med-
borgarperspektivet. I det ligger att medborgarna har ritt att for-
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vinta sig bra service och hég tillginglighet till de tjinster som er-
bjuds inom 8lderspensionen.

Regeringen har i budgetpropositionen avseende 2006 aviserat att
en sirskild utredare kommer {3 i uppdrag att utvirdera den admi-
nistrativa strukturen fér pensionshanteringen. Regeringen anfor
bl.a. att en ansvarsfordelning mellan tv8 myndigheter alltid medfor
grinsdragningsproblem och att det ocksd har visat sig svirt att 3
pensionsadministrationen att fungera helt tillfredsstillande. En
samordnad organisation skulle enligt regeringen medféra fordelar
fér pensionsadministrationen. Inom ramen {ér en dversyn av pen-
sionssystemets administrationskostnader finns det dirfor skil att
utvirdera myndighetsstrukturens for- och nackdelar, samt genom
en analys av mojligheter till och effekter av andra former som kan
vara mer dndamalsenliga sett ur perspektivet pensionirernas bista.'

Som utgingspunkt for en fortsatt diskussion redovisas inled-
ningsvis 1 detta kapitel de forvaltningspolitiska krav som 1 dag stills
pd myndigheternas verksamhet.

Forvaltningspolitiska krav

Den férvaltningspolitiska kommissionen dverlimnande i mars 1997
sitt slutbetinkande I medborgarnas tjinst — En samlad forvaltnings-
politik for staten (SOU 1997:57). Betinkandet 13g till grund fér den
forvaltningspolitiska propositionen dir férvaltningspolitiken lades
fast och regeringens riktlinjer f6r och krav pd den framtida statliga
forvaltningen redovisades.” Propositionen antogs av en enig riks-
dag.

I juni 2000 antog s8 regeringen ett flerdrigt forvaltningspolitiskt
handlingsprogram som innehdller dels de grundliggande virden
och de forutsittningar som enligt propositionen skall vara vigle-
dande f6r en l8ngsiktig utveckling av férvaltningen, dels de dtgirder
som regeringen skall genomféra f6r att underlitta f6r myndighe-
terna att uppnd de forvaltningspolitiska milen.’

Férvaltningspolitiken bygger pd vissa grundliggande begrepp i
regeringsformen. De tre virden som skall ligga till grund for for-

! Se prop. 2005/06:1, Budgetproposition fér 2006, utgiftsomride 2: Samhillsekonomi och
finansforvaltning, s. 101, och utgiftsomrdde 10 Ekonomisk trygghet vid sjukdom och handi-
kapp, s. 51, samt volym 6 Alderspensionssystemet vid sidan av statsbudgeten, s. 12.

2 Prop. 1997/98:136 Statlig forvaltning i medborgarnas tjinst, bet. 1997/98:KU31, rskr.
1997/98:294. Se dven Skr. 2000/01:151 Regeringens forvaltningspolitik, m.m.

* En férvaltning i demokratins tjinst — ett handlingsprogram, 2000.
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valtningspolitiken ir demokrati, rittssikerbet och effektivitet. Frin
dessa utgdngspunkter formuleras i propositionen mer konkret vilka
krav som skall stillas pa férvaltningen.

De krav som demokratin stiller innebir att férvaltningen skall
fullfolja sina uppgifter i enlighet med de beslut som har fattats av
riksdag och regering. Kravet pd rdttssikerhet innebir att forvalt-
ningen skall fatta materiellt riktiga beslut pd grundval av gillande
lagar och andra férfattningar samt att enskilda skall ha méjlighet att
fa sin sak provad i domstol. Kravet pd effektivitet innebir att for-
valtningen skall dstadkomma avsedda resultat och uppnd de mal
som faststillts av statsmakterna och att detta sker kostnadseffek-
tivt.

Malsittningen dr att medborgaren skall sittas 1 fokus 1 férvalt-
ningen. Enligt propositionen ir det viktigt med en dppen och for-
utsigbar férvaltning som har stabila och enkla regler, en férvaltning
dir tjinsteminnen upptrider opartiskt och sakligt och dir besluts-
underlagen hiller hog kvalitet. Regeringen anser vidare att den of-
fentliga forvaltningen bor vara en forebild 1 arbetet sdvil vad giller
anvindningen av informationsteknik som utvecklingen av dess
egna tjinster pd informationsférsérjningsomridet. Myndigheter
vars verksamhet frimst riktar sig till féretag och medborgare bér
dirfér kunna erbjuda elektroniska tjinster for sjilvbetjining som
komplement till traditionella tjinster.

For att de forvaltningspolitiska kraven skall kunna uppfyllas
mdste enligt propositionen organisations- och ledningsformerna
hos myndigheterna utformas och utvecklas. Genom riksdagens och
regeringens organisationsstyrning anges férdelningen av ansvar och
befogenheter mellan berérda verksamheter och organisationer.

I den forvaltningspolitiska propositionen anges inledningsvis hur
den svenska statsforvaltningen skall arbeta och vara organiserad.
Regeringens inriktning dr bl.a. att virna om kirnverksamheten i det
fortsatta arbetet med att renodla statlig verksamhet. Renodlingen
innebir att en avgrinsning av statens uppgifter efterstrivas. Som en
naturlig del i detta arbete anges fortsatta omstruktureringar och
omprdvningar av det offentliga dtagandet ing4.

Regeringen ser strukturférindringar som en integrerad del av ut-
vecklingen av statsférvaltningen. Syftet med ett fortlspande oms-
truktureringsarbete ir att oka effektiviteten och verksamhetens
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indamadlsenlighet 1 forhdllande till de uppgifter och méal som lagts
fast av riksdagen och regeringen.*

Nuvarande uppdelning av ansvaret for pensionsadministrationen

Riksforsikringsverket (RFV) och de 21 férsikringskassorna ersat-
tes den 1 januari 2005 av en ny statlig myndighet — Forsikringskas-
san (FK). Ansvaret f6r administrationen av pensionsférméanerna ir
for nirvarande delat mellan FK och PPM.”

FK hanterar, sd vitt nu dr av intresse, ansékningar om all dlders-
pension utom premiepension (dvs. inkomstpension inklusive
tilliggspension, garantipension och efterlevandepension) samt bo-
stadstilligg till pensionirer, ildreférsérjningsstéd samt vissa
mindre pensionsrelaterade férméaner enligt ildre lagstiftning. FK
administrerar samtliga utbetalningar av pension, dvs. dven av pre-
miepension.

PPM ir férsikringsgivare fér premiepensionen i dlderspensions-
systemet och bedriver i sin verksamhet forsikringsrorelse avseende
fondforsikring och traditionell foérsikring. PPM:s huvudsakliga
uppgifter dr att hantera individuella konton fér premiepensionsme-
del 1 olika virdepappersfonder, att besluta om och medverka vid
utbetalning av premiepension, att tillhandahilla efterlevandeskydd
under pensionstiden samt att informera om premiepensionssyste-
met. PPM ansvarar ocksd for den tillfilliga férvaltningen av pre-
miepensionsmedlen hos Riksgildskontoret.

* Statskontoret har fitt i uppdrag att senast den 31 december 2005 ge regeringen en samlad
redovisning av utvecklingen inom statsférvaltningen. Det giller frimst att granska antalet
myndigheter och den statliga sysselsittningen p4 central, regional och lokal nivi. I uppdraget
ingdr att limna férslag till hur utvecklingen lingsiktigt skall f6ljas och redovisas.

> PPM ir en del av socialférsikringsadministrationen men till skillnad frén den &vriga social-
forsikringsadministrationen sorterar myndigheten inte under Socialdepartementet utan un-
der Finansdepartementet. Nir PPM bildades var huvudargumenten for att myndigheten
skulle tillhéra Finansdepartementet att PPM skulle styras av kapitalmarknadsbestimmelser
och férsikringslagstiftning av den art som giller f6r forsikringsbolag som hanterar pen-
sionsforsikringar inklusive fondférvaltning, se prop. 1997/98:151 s. 403 ff.
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Slutsatser och forslag av tidigare utredningar

Frigan om var ansvaret for pensionsadministrationen skall ligga har
pa senare tid behandlats vid olika tillfillen, senast av ANSA-utred-
ningen.® I utredningens slutbetinkande, En sammanhdllen admi-
nistration av socialforsikringen, foreslogs att uppdelningen av an-
svaret mellan FK och PPM i huvudsak skall behillas (SOU
2003:106).

Som frimsta argument fér denna stindpunkt anférde ANSA-
utredningen PPM:s sidrart, som 1 forsta hand markeras av det fak-
tum att verksamheten styrs av kapitalmarknadsbestimmelser och
forsikringslagstiftning. Avgérande var ocksd att skillnaden mellan
offentliga dtaganden och eget ansvar tydliggors bittre genom att
premiepensionen administreras av en sirskild myndighet. Utgdngs-
punkten f6r ANSA-utredningen var hir bl. a. att premiepensionen
kan betraktas som en obligatorisk privatpension och att PPM:s
uppgifter nir det giller fondval fram till pensioneringen kan jim-
stillas med ett uppdragsférhillande gentemot pensionsspararen
snarare in en myndighetsroll. Férst om det i framtiden skulle visa
sig att PPM:s arbetsuppgifter i mindre utstrickning fokuserar pd
fondverksamhet och allt mer pd pensionsutbetalningar, finns enligt
ANSA-utredningen anledning att ifrdgasitta uppdelningen av pen-
sionsadministrationen pd tvd myndigheter.

ANSA-utredningen behandlade i sitt slutbetinkande fyra olika
organisationsalternativ som pd olika sitt och grad hanterar de sam-
ordnings- och samarbetsproblem med dagens ansvarsuppdelning
som utredningen kunnat identifiera. Problemen ansdgs framfor allt
vara relaterade till informationsverksamheten, de administrativa
rutinerna och foérdelningen mellan myndigheterna av administra-
tionskostnader. Utredningen konstaterade att samordningen av
informationsarbetet och informationsaktiviteterna inte genomféor-
des pd ett bra och effektivt sitt, vilket piverkade kvaliteten pd in-
formationen negativt. Inte heller de dagliga rutinerna f6r uppdate-

¢ Frigan har dven behandlats av Statskontoret som i en rapport, Bittre styrning av socialfér-
sikringens administration (2002:26), férordade att en myndighet borde fi i ansvar att admi-
nistrera 3lderspensionen. Enligt Statskontoret ir det svirt att f6rstd motiven f6r den nuva-
rande uppdelningen mellan tv4 myndigheter, som véllar viss omgang” i drendehantering och
informationsutbyte (s. 211). Statskontoret framholl sirskilt svdrigheterna f6r medborgarna
att 4 en samlad bild av sin férvintade samlade pension och menade dirfér att informations-
verksamheten borde linkas in i en organisation som har férutsittningar att skaffa en total
dverblick dver olika pensionsférminer. Se dven ANSA-utredningens delbetinkande, SOU
2002:63, s. 102 ff.
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ring av personuppgifter mellan myndigheterna fungerade tillfreds-
stillande.

Till skillnad frdin ANSA-utredningen, férordade sdvil RFV som
PPM att ansvaret fér pensionsadministrationen samlas hos en
myndighet, 1it vara att myndigheterna inte var eniga om vilket
alternativ som borde viljas.”

RFV ansdg att ansvaret boér samlas inom den nya socialférsik-
ringsmyndigheten, dvs. FK, nir den vil har bildats. Med detta alter-
nativ skulle PPM:s verksamhet flyttas in 1 FK.

PPM foresprikade en 16sning som innebir att en fristdende pen-
sionsmyndighet skapas for de &ldersrelaterade férmanerna. Myn-
digheten skulle med detta alternativ administrera inkomstpension,
tilliggspension, garantipension och premiepension.

Inte ndgon av myndigheterna férordade en 16sning som innebir
att en pensionsmyndighet bildas med ansvar f6r de dldersrelaterade
féormanerna inklusive efterlevandepension och bostadstilligg till
pensionirer. Inte heller alternativet att behdlla den nuvarande upp-
delningen mellan myndigheterna hade tillrickligt starka skil for sig
enligt myndigheterna eftersom ett sidant alternativ inte skulle
komma till ritta med de problem som finns inom pensionsadmi-
nistrationen.

Det myndighetsgemensamma programmet

Nigra direkta organisatoriska 3tgirder 1 anledning av ANSA-
utredningen har hittills inte vidtagits. Istillet har regeringen 1
regleringsbreven fér 2004 avseende RFV och PPM givit myndig-
heterna i uppdrag att i samrdd utveckla de administrativa rutinerna,
att redovisa en gemensam strategi f6r hur information om premie-
pension och inkomstpension limnas till allminheten samt att
genomféra en kartliggning och analys av forutsittningarna att
starta en gemensam kundservice avseende det reformerade alders-

’RFV och PPM har pj utredningens uppdrag sammanstillt underlag och kommit in med
synpunkter p4 de fyra alternativa 18sningarna. RFV analyserade alternativen ur ett medbor-
garperspektiv, mojligheterna till férbittrad styrning och ledning samt de ekonomiska kon-
sekvenserna. PPM analyserade alternativen ur féljande perspektiv: malstyrning och uppfolj-
ning, kostnader, samordning av informationsverksamheten, effektiv administration, kund-
nyttan samt IT-stodet, se SOU 2003:106, s. 136 ff for en nirmare redovisning av myndighe-
ternas beddmningar.
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pensionssystemet. De tre uppdragen har avrapporterats till rege-
ringen under hsten 2004.°

Vidare har regeringen i budgetpropositionen f6r 2005 uttalat att
det mot bakgrund av de 6kade administrationskostnaderna samt
vikten av att virna om en sammanhéllen hantering av dlderspensio-
nen ir angeliget att samarbetet mellan PPM och FK fortsitter att
vidareutvecklas och férdjupas.

Det samarbete som nu pdgdr mellan myndigheterna i ett s.k.
myndighetsgemensamt program syftar till en effektiv och vil fun-
gerande 3lderspensionsverksamhet dir medborgarna stir 1 fokus.
Programmet skall inledningsvis kraftsamla inom omridena forsik-
ringsadministration, kundservice och kommunikation. Den del av
arbetet som avser att genomféra forbittrade administrativa rutiner
redovisades for regeringen den 21 oktober 2005. Diremot kommer
myndigheterna d& inte att kunna limna den begirda redovisningen
av hur en gemensam kundservice avseende 3lderspensionen kan
utformas och genomféras.’

Utgdngspunkter f6r arbetet inom programmet har varit att det
skall leda till att FK och PPM bedriver en effektiv och vil funge-
rande &lderspensionsverksamhet med fokusering pd de férsikrade.
Bide nir de giller forsikringsadministrationen och kundservice
skall styrning ske mot ¢kad anvindning av sjilvbetjiningskanaler
och automatiserad drendehandliggning. Milet ir att de forsikrade
skall uppfatta dlderspensionen som ett sammanhillet system iven
om ansvaret dr delat mellan tvd myndigheter. Det framhills vidare
att mélet med programmet ir att det skall méjliggora att ansvaret
samlas hos en myndighet inom fem &r.

Sammanfattande bedomning — bebhovet av en pensionsmyndighet

I utredningens uppdrag ingdr inte i och f6r sig att 6verviga hur
pensionsadministrationen skall organiseras framéver. Som anges i
inledningen av detta kapitel, finns det emellertid flera skil att nu
dterkomma till denna friga. Frin kostnadssynpunkt behéver en
ordning 6vervigas som innebir att resurserna anvinds pd det mest

8 Rapporterna Administrationen av lderspensionen (RFV:s dnr 02102/2004, PPM:s dnr 04-
90), Gemensam kundservice inom det reformerade &lderspensionssystemet (RFV:s dnr
02105/2004, PPM:s dnr 04-90) och Kommunikationsstrategi for dlderspensionen (RFV:s
dnr 08478/2004, PPM:s dnr 04-90).

? Genom en indring den 29 september 2005 av myndigheternas regleringsbrev har detta upp-
drag upphivts.
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effektiva sittet. Aven med hinsyn till de svirigheter som finns be-
triffande informationen till medborgarna ir detta angeliget. Enligt
utredningen ir informationsverksamheten en central del i den
framtida pensionsadministrationens uppdrag. Nir organisatoriska
dverviganden gors bor dirfor pensionsspararperspektivet vara sty-
rande.

Det ir utredningens uppfattning att de problem som motiverade
ANSA-utredningens uppdrag att se dver organiseringen av pen-
sionsadministrationen fortfarande kvarstdr eller i vart fall inte
kommer att kunna 16sas pd ett helt tillfredsstillande sitt om den
nuvarande ansvarsuppdelningen skall behdllas. Den 6kade effektivi-
sering av pensionsadministrationen som inrittandet av en fristd-
ende pensionsmyndighet skulle medféra, kommer enligt utred-
ningens bedémning bara till viss del att kunna sikerstillas genom
de atgirder som fér nirvarande vidtas av de berérda myndighe-
terna. Utredningen ir av uppfattningen att det gemensamma pro-
gram som de berérda myndigheterna nu genomfér ir ett steg i ritt
riktning i arbetet med att forverkliga det férvaltningspolitiska ma-
let om en sammanhillen férvaltning och 6kad medborgarnytta
inom pensionsomridet. Det finns emellertid hinder av olika slag
som riskerar att medféra att arbetet inom programmet inte kan
genomforas eller visentligen f6rdréjs. Istillet for att avvakta resul-
taten av det myndighetsgemensamma programmet, férordar utred-
ningen dirfor att ett storre grepp skall tas betriffande den framtida
pensionsadministrationen.

Som utredningen uppfattar det finns t.ex. legala hinder mot en
6kad samordning men ocksd begrinsningar inom det myndighets-
gemensamma programmet som t.ex. innebir att investeringskost-
naderna skall minimeras i avvaktan pd att organisationsfrigan slut-
ligen avgors. Aven nir det giller att prioritera arbetet i programmet
och att ulldela tillrickligt med resurser finns problem hos myndig-
heterna som leder till att en mer lingtgiende samordning och ékat
samarbete mellan myndigheterna fordréjs eller 1 simsta fall inte
kommer till stdnd. Vissa 16sningar torde férutsitta att relativt om-
fattande forfattningsindringar genomférs for att vara meningsfulla.
Sammantaget innebir detta att den effektivisering som de olika
mojliga 16sningarna f6r med sig i termer av sinkta kostnader riske-
rar bli relativt begrinsade. Aven frin ett medborgarperspektiv kan
sittas 1 frdga om kundnyttan, som ir centralt vid bedémningen av
de olika l6sningarna, kan ¢kas utan att dtgirder vidtas som stiller
krav pd storre integrering dn vad det myndighetsgemensamma pro-
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grammet medger 1 dag 1 termer av samordning av drendehandligg-
ning, kundservice m.m.

Sammantaget anser utredningen siledes att de problem som
fortfarande finns inom pensionsadministrationen i allt visentligt
skulle kunna avhjilpas genom att en sjilvstindig och separat myn-
dighet fir ansvaret for pensionsadministrationen. Utan att ligga
ndgot detaljerat forslag foresldr utredningen dirfér att en sjilvstin-
dig och separat pensionsmyndighet bildas med ansvar fér pensions-
administrationen.

Utgdngspunkter for forindringsarbetet

For att forindringsarbetet skall kunna genomféras si snart som
mojlige vill utredningen redovisa nigra 6verviganden som bor
kunna utgora utgingspunkter for det fortsatta arbetet.

Det finns nigra kinnetecken fér pensionsadministrationen som i
detta sammanhang fortjinar att lyftas fram. Premiepensionen in-
férdes som ett helt nytt inslag i det allminna pensionssystemet. Att
markera detta genom att ligga ansvaret {6r premiepensionssyste-
met pi en sirskild myndighet har nu helt spelat ut sin roll. Enligt
utredningen kan inte heller det som framférdes av. ANSA-utred-
ningen om PPM:s sirart lingre utgéra nigot avgdrande skil for att
behidlla den nuvarande ansvarsuppdelningen. Enligt utredningen ir
nu mojligheterna att tillgodose informationsbehovet och frigor om
kostnadseffektivitet verordnade och skall dirfér vara styrande vid
valet av den framtida organiseringen.

Med utgdngspunkt frin olika socialférsikringsaspekter ir &lders-
pensionen delvis artskild frdn andra férméner. Den ir i hog grad
styrd av tvd faktorer, dlder och intjinad pensionsritt. Handligg-
ningen dr inte pi ett avgdérande sitt beroende av annan socialforsik-
ringshandliggning, vilket i och for sig talar for goda mojligheter att
renodla och sammanféra verksamheten. Handliggningen av pen-
sioner saknar 1 allt visentligt inslag av skilighetsbedémningar och
ir 1 stérre omfattning dn f6r andra f6rmansslag automatiserad och
maskinell. Vidare har inrittandet av PPM medfért att handligg-
ningen av premiepensionen sker i ny och kostnadseffektiv teknisk
miljo, vilket dven kan sigas vara fallet betriffande FK:s pensions-
handliggning. Dessa sirskilda egenskaper 6ppnar enligt utred-
ningen for helt nya organisatoriska och administrativa l6sningar
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och talar starkt f6r att dagens ansvarsuppdelning inom pensions-
administrationen bér upphéra.

Oavsett vilken 16sning som blir aktuell om en pensionsmyndig-
het inrittas, miste avgoras hur grinsen skall dras mellan den nya
myndighetens och FK:s ansvarsomriden. Administrationen av
inkomstpensionssystemet finansieras 1 dag genom &rliga utbetal-
ningar frin AP-fonderna. Medlen finansierar en stor del av verk-
samheten inom FK. Det finns dirfér risk f6r att kostnader over-
viltras pd andra omriden som egentligen skall finansieras med ram-
anslaget for FK. Anslaget for FK uppgdr 2005 till ca 7,2 miljarder
kronor. Till detta kommer ersittning frin AP-fonderna med ca 900
miljoner kronor fér samma period.

En annan nyckelfriga vid valet av framtida organisation avser de
IT-system som i dag byggs ut pa respektive myndighet fér att ef-
fektivisera pensionshandliggningen. Frin kostnadssynpunkt torde
dirfér tidpunkten vara helt avgorande for ett eventuellt inrittande
av en ny myndighet. Utredningen férordar med hinsyn till detta
att organisationsfrigan prioriteras s att investeringar kan undvikas
som pd sikt inte kommer att tillféra verksamheten nigot.

Som framgir ovan tar utredningens forslag i organisationsfrigan
sin utgingspunkt 1 medborgarperspektivet Det innebir att utred-
ningen ligger stor vikt vid att det inom ramen fér pensionsadmi-
nistrationen skall stillas hoga krav pd service och hog tillginglighet
till de tjinster som medborgarna har ritt att férvinta sig.

Utredningen vill sirskilt lyfta fram svirigheten med den nuva-
rande administrativa ordningen att ge en samlad bild av pensions-
systemet till allminheten. Det grundliggande problemet ir att det
ir oklart for allminheten vem som ir avsindare och vem som har
ansvaret for att ge service inom &lderspensionen. Som konstateras i
kapitel 5 ovan féljer behovet av att samordna informationsinsat-
serna bittre inte bara av utformningen av det allminna pensions-
systemet och inslaget av ett stort fondutbud i premiepensions-
systemet, utan kan ocksd forklaras av att ansvaret fér pensionsad-
ministrationen i dag delas av FK och PPM. Enligt utredningen
méste kraven pd koordinerad information stillas mycket hégt un-
der nuvarande forhdllanden. Det visar inte minst de utvirderingar
av informationsverksamheten som Demoskop redovisat de senaste
aren.

Avslutningsvis vill utredningen framhilla att inférandet av en
pensionsmyndighet pd ett avgdrande sitt skulle underlitta styr-
ningen och ledningen av verksamheten. Enhetliga mal skulle pd ett
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annat sitt in i dag kunna stillas upp for verksamheten. En sddan
ordning skulle vidare skapa bittre férutsittningar f6r uppféljning
och utvirdering av verksamheten, inte minst i termer av kostnads-
effektivitet och medborgarnytta.
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14 Ekonomiska konsekvenser

Utredningens bedémningar och férslag far inte nigra direkta kon-
sekvenser for statsbudgeten. I kapitel 12 har utredningen konstate-
rat att den garanti som limnas till pensionsspararna inom ramen f6r
PPM:s livrinteverksamhet riskerar att sl8 mot statsbudgeten, trots
att premiesystemet skall vara autonomt frin denna. Utredningen
har dirfér limnat som férslag att regeringen tillsitter en utredning
for att avveckla PPM:s livrinteverksamhet. Nigra andra effekter pd
de omriden som riknas upp i 15 § kommittéférordningen
(1998:1474) finns inte. Nigra negativa effekter pd samhillsfunktio-
ner eller samhillsintressen forutses inte heller.
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15  Forfattningskommentar

Frin pensionsspararnas perspektiv syftar utredningens forslag till
att underlitta hanteringen av premiepensionen och att minska ris-
ken for systematiskt dliga utfall. Genom att utbudet p fondtorget
gors mer overblickbart och att pensionsspararna fir ett utvecklat
stdd 1 foérvaltningen av sina premiepensionsmedel, blir det ocksd
enklare fér dem att fatta vilgrundade beslut av betydelse fér pre-
miepensionens storlek.

Forslagen pdverkar i forsta hand PPM:s verksamhet men idven
Sjunde AP-fondens. Nigra av de dtgirder som utredningen foreslar
kan PPM vidta redan i dag eftersom de omfattas av den nuvarande
regleringen eller inte forutsitter férfattningsstdd for att kunna
genomforas. Det giller t.ex. mojligheterna att justera samarbets-
avtalet med férvaltarna och den rabattmodell som tillimpas, ta ut
anmilningsavgifter eller att dverviga grinser f6r det antal fonder
som férvaltarna maximalt far registrera hos PPM. Ett annat exem-
pel dr det av PPM pébérjade arbetet med att erbjuda pensionsspa-
rarna ett utvecklat beslutsstéd. Utredningen limnar idven forslag
som PPM i myndighetens regleringsbrev eller pd annat sitt bor f3 i
uppdrag att genomfora. Det giller bl. a. de olika dtgirder som fére-
slds inom ramen {6r PPM:s fortsatta informationsuppdrag. Andra
dtgirder som utredningen foreslir forutsitter emellertid att nya
bestimmelser infors eller att vissa justeringar gérs 1 den nuvarande
regleringen. Som exempel kan hir nimnas de 8tgirder som ir for-
anledda av forslagen om att inféra ett basalternativ i premiepen-
sionssystemet och att tilldta successiv 6vergdng till livrinta och ut-
tag av drsavgifter.

Premiepensionssystemet dr reglerat i huvudsak genom lagen
(1998:674) om inkomstgrundad 3lderspension (LIP) och lagen
(1998:710) med vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndighe-
ten. For PPM giller dirutéver forordningen (2000:585) med in-
struktion fér Premiepensionsmyndigheten. Vidare har PPM med-
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delat foreskrifter om dels val och byte av fond (RFFS 2000:5), dels
uttag av premiepension (RRFS 2000:24). Sjunde AP-fondens verk-
samhet ir reglerad i lagen (2000:912) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder). Utredningen féresldr dndringar i den lagen, lagen om
inkomstgrundad &lderspension samt i lagen med vissa bestimmel-
ser om Premiepensionsmyndigheten. Utredningen foresldr vidare
att regeringen, eller efter delegering PPM, skall {8 meddela nirmare
foreskrifter om de krav som skall stillas pd en fond f6r att premie-
pensionsmedel skall kunna foras till fonden. I de delar som utred-
ningens férslag berér PPM:s uttag av avgifter {or att ticka myndig-
hetens kostnader, férordar utredningen att regeringen utnyttjar
den mojlighet som redan finns att meddela nirmare foreskrifter.
Det giller dven betriffande forslaget om 6vergdng till livrinta.

Utredningen avstdr frin att ange nir den féreslagna regleringen
bér trida i kraft. Flera faktorer spelar in hir. Férfattningsférslagen
ir delvis féranledda av utredningens férslag om att ett basalternativ
skall inféras i1 premiepensionssystemet. Om utredningens forslag
genomfors, far det forutsittas att de berérda myndigheterna beho-
ver viss tid pd sig f6r férberedelser t.ex. innan pensionsspararna kan
erbjudas ett utvecklat beslutsstéd for férvaltningen av sina premie-
pensionsmedel Aven den aviserade utredningen om pensionsadmi—
nistrationens fortsatta organisering kan f3 betydelse for takten i
arbetet med att reformera premiepensionssystemet. Vidare férut-
sitter vissa av utrednmgens forslag inte att de genast genomfors
Forslaget om successiv 6vergdng till livrinta ir ett exempel pa det.
Foérst nir PPM kan konstatera att pensionsspararna i en rimlig
utstrickning efterfrigar denna méjlighet, bor regleringen anpassas
s& att myndigheten kan erbjuda tjinsten. I detta fall handlar det om
att regeringen di meddelar de féreskrifter som krivs. Behovet av
att sitta i kraft delar av regleringen fir 6vervigas 1 det fortsatta lag-
stiftningsarbetet. Avslutningsvis ser utredningen inget behov av
overgdngsbestimmelser.
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15.1  Forslag till lag om andring i lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension

8 kap. 2§

I paragrafen anges att kapitalférvaltningen inom premiepensions-
systemet som huvudregel skall ske hos frin PPM fristiende fond-
forvaltare. Forvaltningen kan ske i virdepappersfonder och ut-
lindska fondbolag (punkten 1). Vilka férvaltare som kan komma i
friga regleras i 8 kap. 3 § som i korthet innebir att fondférvaltaren
skall ha tillstdnd att utéva fondverksamhet och ha slutit samarbets-
avtal med PPM samt 4tagit sig att fullgdra vissa 1 paragrafen upp-
riknade dtaganden.

Enligt punkten 2 kan forvaltningen av premiepensionsmedel
ocksd ske hos Sjunde AP-fonden. Medlen fir féras 6ver i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden som férvaltas 1 enlighet med la-
gen om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Innebérden av
utredningens forslag 1 kapitel 8 om inférande av ett basalternativ i
premiepensionssystemet dr att Premiesparfonden skall ersittas med
ett antal tillgdngsslagsfonder som sitts samman av Sjunde AP-fon-
den s8 att pensionsspararnas investeringar fir en generationsfonds-
profil (basalternativ), samt att Premievalsfonden skall liggas ned,
se vidare avsnitt 15.3 nedan.

Nir pensionsritt f6r premiepension har faststillts f6r en pen-
sionssparare skall PPM foéra 6ver medel som motsvarar pensions-
ritten i enlighet med pensionsspararens énskemal. Till skillnad mot
vad som i dag giller fo6r Premiesparfonden skall Sjunde AP-fondens
basalternativ kunna viljas aktivt och siledes inte bara fungera som
ett alternativ till vilket de premiepensionsmedel f6rs som inte pla-
cerats genom val av fonder pd fondtorget, dvs. som s.k. default-
fonder. Detta kommer att paverka forfarandet vid dverféringen av
premiepensionsmedel frdn PPM till Sjunde AP-fonden, jfr kom-
mentaren till 8 kap. 4 § nedan.

Ett nytt tredje stycke har tillkommit. Utredningen féreslar i av-
snitt 9.4.2 att regeringen, eller efter delegering PPM, bér 8 mojlig-
het att under vissa forutsittningar begrinsa utbudet av virdepap-
perstonder i premiepensionssystemet genom att stilla upp sirskilda
krav fér fondernas medverkan. Hir avses andra krav in de som
foljer av att premiepensionsmedel endast fir placeras i UCITS-fon-
der. Enligt utredningen bér krivas att de kriterier som tillimpas i
detta syfte skall vara uppstillda i foérvig och kinnetecknas av mark-
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nadsmissighet. Som nimnts ir utredningen vidare av uppfattningen
att utbudet skall férindras stegvis och att de dtgirder som PPM
kan vidta skall proévas foérst. Utredningen féreslir att regeringen,
eller efter delegering PPM, skall {3 meddela nirmare féreskrifter
om de fonder till vilka dverféring enligt forsta stycket punkten 1
far goras. Med en sidan foreskriftsritt kan regeringen t.ex. upp-
stilla krav pd att en fond skall uppnd viss marknadsandel for att £3
vara kvar i systemet. Genom att inféra en tidsgrins inom vilken en
fond skall ha uppnétt ett tillrickligt stort antal pensionssparare
och/eller ett tillrickligt stort kapital, kan utbudet begrinsas pi
marknadsmissiga villkor som ocksd har den fordelen att de ir
kinda av marknaden i f6rvig. Fonder som inte klarar tidsgrinsen
miste utgd ur sortimentet, varefter pensionsspararna hanteras pa
samma sitt som nir en fond upphér.

8 kap. 4 §

Paragrafen behandlar tekniken fér placeringar av premiepensions-
medel 1 fonder. I paragrafens andra stycke behandlas placeringarna
vid pensionsspararens forsta fondval, dvs. nir pensionsritt for
premiepension forsta gdngen faststillts f6r en pensionssparare. I
tredje stycket regleras overfoéringen till fond fér pensionssparare
som redan tidigare fitt premiepensionsmedel placerade i fond. En-
ligt huvudregeln skall PPM d4 féra 6ver medlen till en eller flera
fonder med en férdelning som svarar mot vad spararen senast be-
stimt om placeringen i fond av medlen pd premiepensionskontot.
Om pensionsspararen inte anmilt nigot val skall medlen istillet
fora over till Premiesparfonden. Utredningens forslag om att inféra
ett basalternativ i premiepensionssystemet behandlas utférligt 1 av-
snitt 8.1 och innebir att medlen fortsittningsvis kommer att place-
ras i ndgon eller nigra av de sirskilda fonder som Sjunde AP-fon-
den fir f6rvalta enligt 1 kap. 2 § lagen om allminna pensionsfonder
(AP-fonder). Overforingen frin PPM kommer d3 att skilja sig n-
got jimfoérd med den 6verforing av premiepensionsmedel som sker
1 dag till Premiesparfonden. Medlen kommer di inte som i dag att
foras 6ver direkt till en namngiven fond utan éverféringen kommer
att ske till ndgon eller nigra av de fonder som Sjunde AP-fonden
sitter upp och efter en férdelning som Sjunde AP-fonden bestim-
mer med hinsyn till pensionsspararens 3lder, se figur 11.1-5 ovan.
Frin Sjunde AP-fondens synpunkt innebir férslaget alltsd att ett
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nigot annat forfarande in i1 dag behover tillimpas betriffande
overforingarna frdin PPM av premiepensionsmedlen. Med detta
forfarande ir det Sjunde AP-fonden som bestimmer dels den gene-
rationsfondsprofil som reglerar vilken investeringsrisk som
respektive dldersgrupp skall exponeras mot, dels hur de sirskilda
fonder som sitts upp av Sjunde AP-fonden skall forvaltas, se
kommentaren till 5 kap. 1 § lagen om allminna pensionsfonder
(AP-fonder). Den ansvars- och arbetsférdelning som silunda féljer
av utredningens forslag att inféra ett basalternativ i premiepen-
sionssystemet torde f6r PPM:s del innebira att samarbetsavtalet (se
kommentaren till 8 kap. 2 §) inte oférindrat kan tillimpas 1 forhal-
lande till Sjunde AP-fonden. Myndigheten bor éverviga behovet av
att, vid sidan av det avtal som kan tillimpas mot de 6vriga fondfor-
valtarna, nirmare reglera sina mellanhavanden med Sjunde AP-fon-
den 1 ett sirskilt avtal. Utéver allminna bestimmelser om Sjunde
AP-fondens uppdrag och samarbetet mellan myndigheterna eller
mer detaljerade bestimmelser om hur fondhandeln skall genomfs-
ras, bor 1 ett sidant avtal kunna regleras frigor som féljer av utred-
ningens forslag att avveckla Premiesparfonden och Premievalsfon-
den. Som nimnts ovan fir férutsittas att myndigheterna behover
viss tid pa sig att 1 nu diskuterade avseenden genomféra utredning-
ens forslag, eftersom forfarandet avviker frin det som tillimpas i
dag vid 6verféring av medel till Sjunde AP-fonden.

9 kap. 2§

I paragrafen regleras forutsittningar for att ta ut premiepension i
form av livrinta med garanterade belopp. I kapitel 12 foreslds att en
moijlighet skall inféras som innebir att en pensionssparare skall
kunna 6vergd successivt till livrinta istillet for att som 1 dag kunna
gora det endast vid ett och samma tillfille med risk fér ogynn-
samma utfall. Den foreslagna ordningen mojliggdr sdledes viss
riskutjimning. Dagens reglering innebir vissa restriktioner si till
vida att 6vergingen frin fondférsikring till livrinta miste avse hela
tillgodohavandet p& pensionsspararens premiepensionskonto.
Detta giller dven f6r medel som senare under pensionstiden tillférs
kontot av olika skil (andra meningen i tredje stycket). Successiv
overgdng till livrinta forutsitter siledes att denna restriktion tas
bort.
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Utredningen foresldr vidare att pensionsspararna under pen-
sionstiden skall kunna vixla mellan férsikringsformerna. 1 dag
finns en restriktion i regleringen som hindrar detta. Det dterkallel-
seférbud som finns 1 9 kap. 2 § LIP, och som utredningen féreslar
skall upphéra, innebir att det inte dr mojligt att {3 sitt tillgodoha-
vande p3 nytt férvandlat till individuella fondandelar.

Som nimnts dr det utredningens bedémning att nu redovisade
forslag inte skall genomféras f6rrin PPM kan konstatera att pen-
sionsspararna efterfrigar dessa tjinster. Detta pdverkar utform-
ningen av regleringen. Den reglering som giller 1 dag behover fin-
nas kvar s3 linge utredningens forslag inte genomférts. Lagtekniskt
medfér utredningens forslag att dterkallelseférbudet och bestim-
melsen om att en 6verging frin fondférsikring till livrinta miste
avse hela tillgodohavandet p& premiepensionskontot bér flyttas
over till de foreskrifter som PPM meddelat om uttag av premiepen-
sion (RFFS 2000:24), och som ir tillimpliga vid ansékan enligt 9
kap. 2 § LIP. Ett bemyndigande f6r PPM att meddela verkstillig-
hetsforeskrifter i dessa frigor finns i 15 § férordningen (2000:585)
med instruktion fér Premiepensionsmyndigheten. Enligt utred-
ningen bér PPM éverviga behovet av att genom foreskrifter nir-
mare ange foérutsittningarna for Gvergdngen.

11 kap. 1§

I paragrafens femte stycke infors en méjlighet f6r PPM att ta ut &rs-
avgifter frin fondforvaltarna. Foérslaget behandlas 1 avsnitt 9.4.1.
For varje fond som en fondférvaltare registrerar hos myndigheten
skall tas ut en avgift som myndigheten bestimmer. Denna skall tas
ut drligen och avse ett helt kalenderdr. Utgdngspunkten for avgifts-
skyldigheten ir att fonden registrerats hos myndigheten. I prakti-
ken foljer registreringen av det beslut som myndigheten fattat om
att fonden far delta i premiepensionssystemet och att premiepen-
sionsmedel f&r foras till fonden i enlighet med 8 kap. 2 § LIP. Skyl-
digheten f6r férvaltaren att betala en drsavgift f6r fonden bér vara
kopplad till PPM:s beslut och intrider dirfér frdin och med dagen
for beslutet. Om en fond registreras under 16pande kalenderdr,
skall PPM proportionera avgiften i férhdllande till den tid som
dterstdr av det &ret. Motsvarande skall gilla om en fond avregistre-
ras under I6pande kalenderr. PPM skall di beakta den tid som
3terstdr av det dret. Beroende pd nir fonden avregistreras, kan detta
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medfora att en del av en redan betald drsavgift skall betalas tillbaka
till fondforvaltaren eller att fondférvaltaren endast skall betala en
del av &rsavgiften. Av paragrafens andra stycke féljer att PPM far
bestimma den nirmare tidpunkten f6r avgiftsuttaget och att avgif-
terna disponeras av myndigheten. Dessa bestimmelser, som avser
de avgifter som dras av frdn pensionsspararnas premiepensions-
konton fér att ticka myndighetens administrationskostnader, bér
tillimpas dven pd drsavgiften. Inneboérden av det dr att dven &rsav-
giften fir tas ut for att ticka PPM:s administrationskostnader. Som
redovisas i avsnitt 8.3.1 skall &rsavgiften under vissa férutsittningar
kunna kvittas mot den rabatt pd fondens férvaltningsavgift som en
fondférvaltare skall betala tillbaka till PPM. Denna kvittningsritt
far regleras nirmare i det samarbetsavtal som tillimpas mellan PPM
och fondférvaltarna. Om det behovs, fir regeringen, eller efter
delegering PPM, med stdéd av bemyndigandet 1 paragrafens sjitte
stycke meddela nirmare féreskrifter om uttaget av drsavgifter, dvs.
om den nirmare tekniken och grunderna for avgiftsuttaget. Med
stdd av detta bemyndigande gors det vidare mojligt f6r regeringen,
eller efter delegering PPM, att f6reskriva att vissa avgifter skall vara
differentierade (jfr 11 kap. 2 § LIP).

15.2 Lag om andring av lagen (1998:710) med vissa
bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten

78§

Paragrafen behandlar PPM:s informationsskyldighet mot pensions-
spararna. Ett av utredningens viktigaste forslag innebir att varje
pensionssparare skall erbjudas ett beslutsstdd for sin forvaltning av
premiepensionsmedlen. Forslaget behandlas i kapitel 11. T paragra-
fen tydliggors att ansvaret for att erbjuda ett beslutstdd helt ligger
p3 PPM.

Uppgiften att inféra ett beslutsstdd kan ses som en del av det
ansvar som myndigheten redan har f6r att informera om &lderspen-
sionssystemet 1 allminhet och premiepensionssystemet i synnerhet.
Ett utvecklat beslutsstéd kommer att innehilla bl. a. den individ-
och kontorelaterade information som en pensionssparare behéver
fér att kunna fatta vilgrundade beslut rérande sina premiepen-
sionsmedel. Nir ett sidant beslutsstdd inférts kommer myndighe-
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tens informationsansvar i évrigt kunna inriktas snivare mot att till-
handahilla allmin basinformation om premiepensionssystemet.

15.3 Lag om andring av lagen (2000:12) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder)

1kap.2§

Som nimnts foresldr utredningen att det skall inféras ett basalter-
nativ 1 premiepensionssystemet. I konsekvens med detta skall Pre-
miesparfonden och Premievalsfonden avvecklas och ersittas med
sirskilda tillgdngsslagsfonder som Sjunde AP-fonden skall sitta
upp. Dessa fonder skall anvindas for att erbjuda pensionsspararna
ett basalternativ med generationsfondsprofil s3 att pensionsspa-
rarna 3lder, till skillnad mot vad som gérs i dag, beaktas vid place-
ringen av de premiepensionsmedel som fors éver frin PPM, se
kommentaren till 5 kap. 1 § nedan.

Betriffande behovet av att nidrmare reglera tillgdngsslagsfon-
derna eller den modell som Sjunde AP-fonden bestimmer for for-
valtningen av premiepensionsmedlen, kan konstateras att varken 1
lagen om inkomstgrundad &lderspension eller lagen om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) kan sigas innehilla nigon detaljreg-
lering av Premiesparfonden eller Premievalsfonden. Istillet anges
utforligt 1 forarbetena till lagstiftningen de riktlinjer och mal-
bestimmelser som giller f6r Sjunde AP-fondens verksamhet och
forvaltning 1 fonderna av premiepensionsmedlen. Dir framhalls
sirskilt t.ex. att utformningen av Premiesparfonden inte bér l3sas
fast i lagstiftningen utan bér istillet anges i fondbestimmelserna pd
samma sitt som giller for vanliga virdepappersfonder. Enligt
regeringen bor dock fondbestimmelserna styras av en mélsittning
for kapitalforvaltningen, se prop. 1997/98:151, s. 419-424, prop.
1999/2000:46, s. 80-81, men dven prop. 1999/2000:12, s.17-23. 1
allt visentligt innebir utredningens férslag att det som i dessa avse-
enden giller f6r Premiesparfonden ocks3 skall gilla f6r de sirskilda
fonder som Sjunde AP-fonden skall sitta upp inom ramen for for-
slaget att infora ett basalternativ.

Ett nytt tredje stycke har tillkommit. Utredningen féresldr i av-
snitt 7.2 att PPM 1 sin traditionella liviérsikringsrorelse bor 3
mojlighet att placera i fonderna pd fondtorget och i Sjunde AP-
fondens tillgdngsslagsfonder.
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5kap. 1§

Justeringarna i paragraferna ir foranledda av att Premiesparfonden
och Premievalsfonden skall avvecklas.

I forsta stycket har gjorts tvd tilligg till kravet pd att forvalt-
ningen uteslutande skall ske i pensionsspararnas intresse. Fortsitt-
ningsvis skall en aktsamhetsprincip vara vigledande fér Sjunde AP-
fondens férvaltning av premiepensionsmedlen. Vidare skall for bas-
alternativet gilla en generationsfondsprofil som innebir att riskni-
van trapps ned i takt med pensionsspararens lder, se kommentaren
tll 8 kap. 4 § LIP ovan. Aktsamhetsprincipen skall gilla 6vergri-
pande fér Sjunde AP-fondens investeringsverksamhet. Utéver
grundliggande krav pd diversifiering skall aktsamhetsprincipen inte
tillimpas pd de sirskilda fonder som Sjunde AP-fonden sitter upp.
Principen redovisas nirmare i avsnitt 8.1. Betriffande bakgrunden
till denna princip se prop. 2004/05:165, s. 101 f och 228. Férutom
att forvaltningen skall ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse,
skall den ske pd ett aktsamt sitt. Det bor pdpekas att Finansin-
spektionen inte skall ha ngot ansvar for att se till att aktsamhets-
principen efterlevs av Sjunde AP-fonden. Detta ir istillet en friga
som skall behandlas vid den drliga utvirdering som sker av AP-
fondernas verksamhet. Finansinspektionens tillsyn skall sdledes
enbart avse forhillanden som rér reglerna i lagen (2004:46) om in-
vesteringsfonder.

5 kap. 2,5-7 §§

Justeringarna i paragraferna ir foéranledda av att Premiesparfonden
och Premievalsfonden skall avvecklas, men innebir inte nigon ind-
ring 1 sak.
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5kap. 3 §

Bestimmelserna om rostandelsbegrinsning, den s.k. femprocents-
regeln, foreslds upphora att gilla. Utredningens forslag behandlas i
avsnitt 7.3.

5kap. 4§

Bestimmelserna om Sjunde AP-fondens utévande av rostritt fore-
slis upphora att gilla. Utredningens férslag behandlas i avsnitt 7.3.
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Sarskilt yttrande av Daniel Barr, Reinold Geijer
och Annika Sundén

Oppna hela Sjunde AP-fonden for fria val.

For de sparare som inte gjort ett aktivt val f6rs 1 dag hela pensions-
ritten till Premiesparfonden som férvaltas av Sjunde AP-fonden.
Foér dem som ndgon ging gjort ett aktivt val finns en spirregel — de
har inte mojligheten att {4 hela eller delar av sina premiepensions-
medel placerade i denna fond. Det giller sdvil redan inbetalda pen-
sionsritter som framtida pensionsritter. Utredningen féresldr att
denna svirmotiverade spirregel avskaffas och méjligheten till ak-
tiva val av icke-viljaralternativet (som utredaren benimner bas-
alternativet) dppnas. Utredningen féresldr ocksd en generations-
fondslésning dir Sjunde AP-fonden konstruerar ett antal tillgdngs-
slagsspecifika basfonder och placerar icke-viljarna i dessa fonder
med andelar som varierar med spararens 4lder.

En sirskild friga dr huruvida ocksd dessa underliggande fonder
skall vara 6ppna for aktiva val. Utredningen foreslir att den gamla
spirregeln ersitts av en ny svirmotiverad spirregel som férhindrar
pensionsspararna att vilja dessa fonder. Vi anser att dven de under-
liggande fonderna bér kunna viljas inom ramen for fondtorget 1 fri
konkurrens med privata fonder, och inte bara st ¢ppna f6r dem
som tidigare valt Premievalsfonden. (Sjunde AP-fonden forvaltar
idag ocksi Premievalsfonden fér de sparare som vill vilja staten
som forvaltare. Utredningen foresldr att denna fond skall liggas
ned och medlen flyttas till de underliggande fonderna.) Dirutéver
bér mojligheten finnas att vilja en annan generationsfondsprofil
dver livet in den som erbjuds icke-viljarna med Sjunde AP-fondens
underliggande fonder som bas.

De underliggande fonderna skulle enligt vir uppfattning bli ett
vilkommet komplement till det privata utbudet. Sjunde AP-fonden
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har i sin férvaltning inslag som i dag saknas i det privata fondutbu-
det, men som ir attraktiva ur ett spararperspektiv. Det giller exem-
pelvis inslagen av valutasikrade globala aktier och de alternativa
tillgdngsslagen hedgefonder och private equity. Aven forvaltmngs—
modellen med en hog grad av extern férvaltning, 1nslag av passw
forvaltning och liga avgifter saknar motsvarighet 1 det privata
fondutbudet och torde kunna tilltala minga.

En principiell invindning som skulle kunna resas mot vart fér-
slag ir att staten genom Sjunde AP-fonden inte borde tillitas kon-
kurrera med privata fondbolag inom ramen fér det statliga premie-
pensionssystemet. Vi anser det dock rimligt att staten tillits kon-
kurrera pd lika villkor med de privata bolagen inom ramen for sta-
tens egna system, om detta anses kostnadseffektivt. Virt att notera
ir ocksd att Sjunde AP-fonden endast lever pd avgifter frin spa-
rarna. Nigra statliga subventioner som snedvrider konkurrensen
finns inte.

Sjunde AP-fonden konkurrerar dessutom redan i dag i allra
hogsta grad om tillkommande sparares pengar. Dessutom férvaltas
Premievalsfonden, en global aktiefond, i konkurrens med privata
fondbolag. Utredningen féreslir ocksd att basalternativet skall
kunna viljas aktivt samt att PPM skall kunna placera medel frin
livrinterérelsen i Sjunde AP-fondens fonder. Utredningen féreslér
siledes att Sjunde AP-fondens mgjlighet att konkurrera inom ra-
men foér premiepensionssystemet utdkas. Det finns siledes inga
principiellt hillbara invindningar mot f6rslaget.
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Sarskilt yttrande av Daniel Barr och Annika Sundén
En mer genomgripande reformering borde ha analyserats
Sammanfattning

Utredningen gor 1 huvudsak samma analys av premiepensions-
systemets brister som vi gor.

e Fondutbudet ir o6verskddligt och det ir svirt for den enskilde
spararen att géra meningsfulla val.

e Risken ir stor for systematiskt negativa utfall.
De totala kostnaderna ligger pd en visentligt hogre nivd jimfort
med vad som skulle vara méjligt med en annan konstruktion av
systemet.

Utredningen har emellertid valt att ligga fram férslag som endast
marginellt bidrar till att 16sa de identifierade problemen. Vi anser
att utredningen forutsittningslést borde ha analyserat en mer
genomgripande reformering av systemet dir antalet investerings-
alternativ drogs ned i visentligt storre utstrickning in vad utred-
ningen foresldr, men dir den visentliga valfriheten i form av avvig-
ning mellan risk och avkastning bibehills.

Inledning

L&t oss forst understryka att vi anser att Sverige har genomfért en
pensionsreform som vi har anledning att vara stolta 6ver. I det re-
formerade systemet kopplas pensionerna till tillvixt och arbetsin-
satser, vilket gor systemet finansiellt stabilt dven i diliga tider. Li-
kasd ir det bra att en del av pensionsinbetalningarna fonderas s att
pensionirerna kan dra férdel av den l8ngsiktiga avkastningen pi
kapitalmarknaden. Premiepensionssystemet innebir ocksd att ris-
kerna, genom internationella investeringar, kan spridas frin den
svenska ekonomin, samt att individen genom egna fondval kan av-
passa risken till sin egen riskpreferens.

Aven konstruktionen av premiepensionssystemet har i vissa av-
seenden visat sig vara lyckosam. Den s.k. clearinghusmodellen med
en central pensionsadministration har inneburit att kostnaderna f6r
pensionsadministrationen har kunnat hillas nere och PPM har
kunnat pressa ned fondférvaltningsavgifterna jimfort med fond-
marknaden utanfér premiepensionssystemet.
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I andra avseenden har emellertid systemet visat sig ha betydande
brister. Fondutbudet ir odverskidligt och det dr svirt for den en-
skilde spararen att géra meningsfulla val. De totala kostnaderna
ligger pd en visentligt hdgre nivd jimfért med vad som skulle vara
mojligt med en annan konstruktion av systemet. Regeringen har
tillsatt premiepensionsutredningen fér att den skall analysera och
komma med forslag 1 syfte att komma tillritta med dessa brister.
Utredningen gor i huvudsak samma analys av premiepensions-
systemets brister som vi gér, men har valt att ligga fram férslag
som endast marginellt bidrar till att 16sa de identifierade proble-
men.

Svdrigheten att vilja bestdr

I det premiepensionsval som genomférdes viren 2005 var valdelta-
gandet 3tta procent. 92 procent avstod frin att géra ett aktivt val,
jimfoért med en tredjedel vid forsta valet &r 2000. Andelen ligger i
linje med de senaste dren. Att intresset ir svagt kanske inte ir for-
vinande d3 det framf6r allt ir ungdomar som tillkommer systemet.
En hel del kommer sikert att gora ett aktivt val lingre fram. Spa-
randebeslut tenderar dock att vara trogrorliga. Det dr dir dirfor
sannolikt att manga kommer att forbli s.k. icke-viljare, tvirt emot
intentionerna. Att valsituationen idr svr att 6verblicka och att
hantera fér den enskilde spararen tar sig ocksa 1 uttryck att {3 av de
sparare som gjorde ett aktivt val i1 férsta omgingen har férindrat
sina ursprungliga portféljer.

Enligt en undersékning utford pd uppdrag av PPM och Forsik-
ringskassan under vdren 2005 anser sig endast sex procent av spa-
rarna ha tillrickliga kunskaper for att ta hand om sitt eget premie-
pensionssparande. (Ytterligare elva procent anger virdet fyra pd en
femgradig skala, dir fem anger tillrickliga kunskaper.) Nirmare 60
procent av spararna har dndd gjort ett aktivt val. De pensionsspa-
rare som med begrinsad kunskap ind3 gjort ett aktivt val I6per risk
att f3 ett mycket déligt utfall.

Utredningen menar att sittet att hantera problemen ir 6kad in-
formation och vigledning. PPM skall ge bittre beslutsstéd och
svenska folket skall utbildas i privatekonomi. Samtidigt konstaterar
utredningen att det kommer att vara svirt att hoja kunskapsnivan.
Vi héller med om denna slutsats och anser liksom utredningen att
det varken ir mojligt eller 6nskvirt att utbilda spararna till finansi-
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ella experter. Naturligtvis skall spararna ges ett fullgott beslutsun-
derlag. Utredningen uppvisar emellertid, enligt vir uppfattning, en
overtro pd vad beslutsstéd kan utritta. Vi anser att man istillet
méste prova alternativa utformningar av systemet si att det blir
enklare for spararna.

Utredningen féresldr i mingt och mycket ett oférindrat system.
PPM skall dock ges en mélsittning att hilla tillbaka antalet fonder i
systemet, frimst genom att laborera med olika avgifter. De flesta av
de verktyg som utredningen féreslir ska anvindas har PPM redan
kontroll &ver. Det mest radikala férslaget dr att PPM skall {8 moj-
lighet att inféra en arsavgift f6r fonder som deltar i systemet. Om
detta inte hjilper skall regeringen kunna ge PPM mgjlighet att ut-
monstra fonder som inte uppnétt viss marknadsandel. P3 detta sitt
forsoker utredningen tala om i vilken ordning verktygen skall an-
vindas. Utredningens férhoppning dr att detta forslag skall inne-
bira att antalet fonder i framtiden kommer att reduceras frin da-
gens 700 till i storleksordningen 100-200. Aven om man skulle
lyckas med denna intention ir detta fortfarande ett stort antal. Vir
uppfattning ir att en sddan 4tgird inte skulle underlitta valsituatio-
nen i ndgon avsevird bemirkelse och dirmed ¢ka den reella valfri-
heten. Snarare visar den nationalekonomiska och psykologiska
forskningen pd det hir omridet att ett si stort antal fonder fortfa-
rande skulle vara passiviserande. Erfarenheterna visar ocksd att in-
divider inte ir sirskilt framgingsrika nir det giller att fatta ratio-
nella investeringsbeslut. Misstagen 1 investeringsprocessen handlar
om att man inte sprider riskerna tillrickligt, investerar for mycket i
det egna landet eller sektorn, inte rebalanserar portféljen éver tid
nir fonderna utvecklas olika eller justerar allokeringen for att ta
hiansyn till att risken bér dndras med stigande alder.

Utredningen ir vidare mycket detaljerad nir det giller vilka
verktyg som bér anvindas for att reducera antalet fonder och 1 vil-
ken ordning dessa skall anvindas. Enligt de studier som refereras i
utredningen har mindre fonder och utlindska fonder i genomsnitt
uppvisat bittre resultat inom premiepensionssystemet in de stora
svenska leverantérerna. Den av utredningen féreslagna metodiken
skulle systematiskt gynna den senare, ligpresterande gruppen. For-
slagen skulle dirfor med stor sannolikhet innebira negativa effekter
pd premiepensionssystemets fondkvalitet. Vi anser att PPM iven
bér ges mojlighet att anvinda andra metoder, t.ex. fondernas rating
eller direkta urval av fonder, {6r att begrinsa antalet fonder 1 syfte
att bibehlla kvaliteten i utbudet. Dessutom bér PPM helt och hil-

245



Sarskilda yttranden SOU 2005:87

let ges mojlighet att bestimma 1 vilken ordning och 1 vilka kombi-
nationer de olika verktygen anvinds fér att uppnd mélet.

Fortsatt hég risk for systematiskt negativa utfall

Avgérande for den enskildes premiepension dr det évergripande
valet av tillgdngsslag. Grovt indelat handlar det om ett val mellan
aktiesparande och rintesparande. Detta gir i sin tur att finférdela i
exempelvis inhemska respektive utlindska aktier och rintor etc.
Studier visar att 80-90 procent av avkastning och risk i en virde-
pappersportfélj definieras av detta val. T ett system med fria val ir
det denna valfrihet, avvigningen mellan risk och avkastning, som ir
den visentliga. Vi anser denna valfrihet ir vird att sl vakt om.

I premiepensionssystemet har 1 mycket stor utstrickning regi-
strerats nischfonder som endast férvaltar delmingder av en till-
gingsklass. Det mojliggor for individerna att ha positioner 1 smala
segment pi kapitalmarknaden. Exempel pd sddana nischfonder ir
Sverigefonder, Rysslandsfonder och Internetfonder. Dessa fonder
limpar sig inte f6r att l8ngsiktigt placera hela sitt pensionskapital i,
d& de har en alltfér hog risk. Denna typ av valfrihet har endast ett
virde for en liten grupp som tror sig ha férmédga att bedéma olika
marknadssegments utveckling och ir beredda att vara mycket ak-
tiva.

Den genomsnittliga pensionsspararen som inte avser att vara
mycket aktiv forutsitts istillet kunna plocka ithop en portfslj av
fonder som tillsammans ger bra egenskaper l8ngsiktigt. Med nuva-
rande konstruktion kommer det dock alltid att finnas ett bety-
dande antal individer som av ren okunskap placerar samtliga pre-
miepensionsmedel 1 en hégriskfond. Utredningen redovisar inga
berikningar som illustrerar denna risk fér systematiskt negativa
utfall, detta trots att systematiskt negativa utfall &r en av huvud-
punkterna som utredaren enhgt regermgens direktiv skall analysera
For att illustrera risken har vi gjort simuleringar som pekar pd att
en tjugofemdring som valt en hogriskfond och behiller den livet ut
kan fi en médnatlig premiepension allt emellan 250 och 22 250 kro-
nor.' Spridningen ir ungefir dubbelt si stor som vid en placering i
en global aktiefond. Visserligen kommer individen vid sidan av
premiepensionen ocksid uppbira en inkomstpension. Vi anser

! Detta avser ett konfidensintervall [5 %, 95 %]. Var tjugonde simulering resulterade siledes
1 utfall som var hégre dn 22 250 och var tjugonde ligre in 250 kronor.
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emellertid att spridningen i den samlade pensionen ind3 blir oac-
ceptabelt stor.”

Att den enskilde till stor del fir bira konsekvenserna av sina val
— bra eller dliga — ir naturligt nir det ir friga om ett system som
bygger pa valfrihet. Men om de gér déliga val i ett sviroverskddligt
system som de tvingas delta i genom lagstiftning s3 finns det an-
ledning att tinka efter om systemet kan géras mer minskligt. Ut-
redningen avvisar emellertid férslag om att begrinsa méjligheten
att ta risk, t.ex. genom att utesluta dessa hégriskfonder ur syste-
met. Individer som gor icke-rationella val fir enligt utredningen std
sitt kast. Vi anser tvirtom det vara orimligt att tillita ett sidant
hogt risktagande 1 ett offentligt pensionssystem. Det kan inte vara
ett offentligt pensionssystems frimsta uppgift att tillfredsstilla den
lilla grupp som anser det finnas ett virde att placera i hdgriskfon-
der. Denna grupp kan ta dessa positioner utanfér pensionssyste-
met, inom ramen f{6r sitt privata sparande.

Man kan ocks3 ligga principiella synpunkter pd ett statligt pen-
sionssystem som tilliter extrema utfall. Genom att ta mycket hog
risk 1 sina placeringar fir individen behlla eventuella vinster. Sam-
hillet kan dock tvingas att, via andra bidragssystem, kompensera
for stora forluster — just det problemet som sjilva existensen av ett
statligt pensionssystem skall hantera. Dessutom ger systemet driv-
krafter f6r grupper av sparare att ta hdgre risker in vad som ir mo-
tiverat (s.k. moral hazard).

Fortsatt hoga kostnader

De avgifter som &rligen tas ut av spararna ir mycket viktiga i ett
lingsiktigt perspektiv och dirmed fér pensionens storlek. Avkast-
ningen ir visserligen lika viktig for slutresultatet men svirare att
férutse. Ndgot samband mellan hog avkastning och hoga avgifter
finns inte i de akademiska studier som gjorts pi omridet. Fokus
bor dirfor liggas pa att tillse att inte avgifterna groper ur pensio-
nen.

2 Att fran politiskt hdll tillita en si hog spridning i premiepensionssystemet ir enligt vér
uppfattning mirkligt med tanke pd den mdda som lagts ned fér att minska risken i inkomst-
pensionen. Valet att indexera inkomstpensionen med snittinkomstindex istillet f6r med ett
summaldneindex (som skulle gjort systemet finansiellt stabilare) och istillet konstruera en
komplicerad automatisk balanseringsmekanism har gjorts med motiveringen att minska ris-
ken 1 inkomstpensionen, den del av pensionen som uppvisar ligst risk. Samtidigt har inga
forssk gjorts for att minska risken i premiepensionen, den del som uppvisar den hdgsta ris-
ken.
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Kostnaden som tas ut av fondspararna 1 &r handlar i kronor om
ca en miljard kronor, eller 0,6 procent av kapitalet. PPM:s kostna-
der utgor en tredjedel. Kostnaden fér PPM kommer att vara kon-
stant 1 kronor riknat och kommer dirfér att minska i betydelse
over tid nir kapitalet vixer. Om femton &r kommer kostnaden att
understiga 0,05 procent. Jimférande studier bestillda av PPM visar
pd hog effektivitet 1 pensionsadministrationen. Endast marginella
vinster finns siledes att himta genom att pressa PPM:s kostnader.

Vinster finns dock att géra nir det giller avgifterna till fondbola-
gen. Kapitalférvaltning dr en industri med starka stordriftsférdelar.
Kostnaden for att forvalta en, tio, tjugo eller hundra miljarder kro-
nor ir i stort sett densamma. Alla fonder som uppfyller formella
krav tillits idag att delta. Det har fitt till foljd att kapitalet splittras
upp pd 6ver 700 fonder. Detta ger maximal valfrihet 8t individen,
men valfriheten fir ett orimligt hégt pris nir stordriftsfordelarna
inte kan utnyttjas.

I premiepensionssystemet anvinds ocksd virdepappersfonder, en
produkt i huvudsak avsedd fér ”detaljhandelsmarkanden”. Priserna
pd denna marknad ir visentligt hégre dn pd den “grossistmarknad”
dir institutionella investerare sisom AP-fonderna och de stora liv-
bolagen verkar. I syfte att pressa tillbaka priserna dterkriver PPM
en del av fondavgifterna i form av rabatter. I dag dterbetalar fond-
bolagen ungefir hilften av alla avgifter som tas ut till PPM som
direfter sitter in medlen pd pensionsspararnas konton. Avgifterna
efter rabatt ligger dock hogt éver priserna pd den institutionella
”grossistmarknaden”.

Nettoavgifterna efter rabatt motsvarar i dag knappt 0,4 procent
av férvaltat kapital, om Sjunde AP-fondens férvaltning inkluderas.
Rabatterna ir emellertid progressiva i férhillande till det kapital
PPM investerar. Nettoavgifterna kan dirfér foérvintas reduceras i
procent 6ver tid. Kostnaden kommer dock iven efter denna re-
duktion vara hég. Om antalet fonder slutar att vixa kommer f6r-
valtningskostnaden efter rabatt om femton r ha minskat frin 0,4
till strax under 0,3 procent. Kostnaden enbart fér fondférvalt-
ningen kommer di ha 6kat till omkring 3 miljarder kronor per ar i
dagens penningvirde. Detta under rimliga antaganden for tillvixten
1 systemet. Det dr pengar som gir frin pensionssparare till fondbo-
lag och banker varje r.

I annan storskalig kapitalférvaltning kan kostnaden ligga pd
mindre dn hilften av premiepensionssystemets. En jimférelse kan
exempelvis géras med Forsta-Fjirde AP-fonden som var och en ir
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av samma storleksordning som premiepensionssystemet. AP-fon-
derna uppvisar kostnader pd mindre in hilften jimfért med pre-
miepensionssystemet. And3 kritiseras dessa fonder for en alltfor
vidlyftig kostnadskostym. (Kostnaden fér valfrihet illustreras pd
ett bra sitt 1 diagram 5.7 1 betinkandet.) I ett system liknande pre-
miepensionen i USA som omfattar statsanstillda (Thrift Savings
Plan, TSP) ir den totala kostnaden fér sivil administration som
kapitalférvaltning en tiondel av den nuvarande kostnaden i premie-
pensionssystemet, 0,06 procent. Liknande siffror uppvisas av SP-
systemet, ett system som inrittades i Danmark i borjan av dret ef-
ter svensk forebild. TSP har ett stdrre kapital under férvaltning
jimfoért med PPM-systemet medan SP-systemet har ett mindre ka-
pital.

Aven fér den enskilde blir slutnotan hég. Sm§ avgifter som tas ut
under minga ir ger en stor negativ effekt pd utgdende pensioner.
Kostnaderna beriknas att reducera premiepensionen med 11 pro-
cent f6r den som 1 dag dr 25 &r jimf6rt med ett system med nollav-
gifter. I denna uppskattning ingdr en prognos pd fallande avgifter.
Vi anser att kostnadsnivdn ir oacceptabel och kan reduceras vi-
sentligt. En halvering skulle innebira att de genomsnittliga pensio-
nerna blev mer dn 5 procent storre.

Samtliga statliga utredningar skall alltid redovisa ekonomiska
konsekvenser av sina forslag. Ndgon berikning av effekterna pd
premiepensionssystemets kostnader av utredningens forslag redo-
visas emellertid inte 1 betinkandet. Forslagen paverkar visserligen
inte statens utgifter eller inkomster sdsom de redovisas pd stats-
budgeten men pdverkar i allra hdgsta grad de avgifter som medbor-
garna fir betala ur sitt pensionskapital. Det hade enligt vir uppfatt-
ning varit rimligt att gora en sidan kostnadsuppskattning av forsla-
gen och jimfora utfallet med alternativa utformningar av systemet.

Utredningen foreslar att dtgirder skall genomféras som reduce-
rar antalet fonder till emellan 100-200 fonder. Antalet skall emel-
lertid enligt utredaren inte ses som fixt utan skall avgéras av pen-
sionsspararnas val. D3 90 procent av kapitalet redan koncentrerats
till 150 fonder och antalet fonder skall kunna expandera om efter-
frdgan finns, kommer utredningens forslag inte innebira att stor-
driftférdelarna kommer att kunna utnyttjas pé ett bittre sitt jim-
fort med dagens system. Diremot kan kanske en &tstramning av
rabattrappan och ett inférande av drsavgifter minska fondbolagens
marginaler och pd detta sitt reducera kostnadsmassan nigot. Var
uppskattning dr emellertid att kostnadsnivdn endast kommer att
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pdverkas marginellt, sirskilt 1 jimférelse med en mer radikal ned-
dragning av antalet fonder.

Slutsatser

Vi menar att det ir viktigt att ge individen mojlighet att vilja pla-
ceringsinriktning och dirmed paverka sin framtida pension. Vi an-
ser att kiirnan i premiepensionssystemet definitivt bér bevaras. Den
enskilde bor dven framéver ges méjlighet att bestimma den rela-
tion mellan risk och avkastning som passar honom eller henne bist.
For vissa kommer en placering med hogt rinteinnehdll att vara na-
turligt, for andra kan en hogre andel aktier passa bittre. Detta syfte
kan emellertid uppnds med ett enklare, 6verskidligare och billigare
system.

Det kan knappast ha varit politikernas avsikt att kostnaderna for
systemet skulle bli s3 hoga, att intresset f6r att vilja skulle bli s3
l8gt och att risken fér extrema utfall skulle bli sd stort. Dessa bris-
ter kan pd sikt innebira att trovirdigheten fér hela pensionsrefor-
men kan komma att ifrdgasittas. Det dr dirfor, enligt vir uppfatt-
ning, nddvindigt att i tid genomfora korrigeringar i systemet. Sta-
ten kan genom en klokare konstruktion av systemet bidra till ligre
kostnader, en tydligare valsituation och minskad risk fér extrema
utfall. En 16sning som uppndr detta resultat ir att begrinsa antalet
investeringsalternativ i visentligt stdrre utstrickning in vad utred-
ningen foreslir. Utredningen hivdar att antalet fonder inte utgor
problemet. Vi delar inte denna 3sikt — det dr precis detta som ir
problemet. Utredningen hivdar att beslutsstéd dr 16sningen pi
problemet. Vi anser att utredningen har en évertro pa vad ytterli-
gare information kan utritta.

Ett alternativ till dagens system ir att liksom amerikanska TSP
erbjuda premiepensionsspararna ett fital breda tillgdngsslagsfonder
(en global aktiefond, en svensk aktiefond, en svensk ling rintefond
osv.) dir PPM (eller Sjunde AP-fonden) ges i uppdrag att handla
upp foérvaltarna till fonderna pd den institutionella marknaden. En
annan mojlighet vore att PPM (eller Sjunde AP-fonden) sitter ithop
en handfull firdiga portfoljer, 1t siga 3-5 riskkategorier (konser-
vativ, moderat, aggressiv etc.) med olika andel aktieplaceringar 1
portféljerna samt erbjuder en generationsfond. De stora foérdelarna
med ett system med firre investeringsalternativ ir att fondférvalt-
ningskostnaderna skulle kunna minskas till mindre 4n hilften och
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valet for den enskilde skulle bli tydligt och éverblickbart. Dirmed
skulle fler vilja aktivt, dven med méittliga informationsinsatser. In-
formationen skulle kunna fokusera p4 vilken risk/avkastningsprofil
individen bér vilja. Premiepensionssystemet blir begripligt, vilket
dven okar forstdelsen och trovirdigheten for det nya reformerade
systemet. Risken f6r systematiskt negativa utfall minskar kraftigt.

Nackdelen med ett system med firre fonder ir att valfriheten in-
skrinks. Den visentliga valfriheten — méjligheten att vilja en risk-
nivd enligt individens egen riskpreferens — skulle dock kvarstd 1 ett
reformerat system enligt ovanstdende riktlinjer. Diremot skulle
mojligheten att sjilv vilja leverantdr av forvaltningstjinsten for-
svinna, liksom mojligheten att exponera sig mot smd segment av
kapitalmarknaden. Normalt brukar valfrihet motiveras av att kon-
kurrens och kostnadspress frimjas. I premiepensionssystemet in-
nebir emellertid fler aktérer tvirtom hogre kostnader, vilket redo-
visats ovan. Kostnadspress uppnis istillet pd ett bittre sitt genom
ett upphandlingsférfarande. Den fulla valfriheten ir dessutom av
tveksamt virde for den genomsnittliga pensionsspararen. Forsk-
ning frin USA pekar pd att den genomsnittliga avkastningen sjun-
ker 1-3 procent per &r i system dir pensionssparare sjilva placerar
sina medel i fonder jimfért om ett forsikringsbolag gor det.

For att exakt kunna svara pd hur ett framtida system skall kon-
strueras behdvs en genomgripande analys av alternativa system.
Hur en 6vergdng frin dagens system med 700 fonder skulle tinkas
gd till och hur frigor kring statens dgarmakt ir omrdden som skulle
behéva belysas. En sddan analys kriver att man férutsittningslost
overviger och utvirderar tinkbara 16sningar utifrin méilsittning-
arna med premiepensionssystemet. Vi hade hoppats att utred-
ningen skulle ha bidragit med en sidan analys. Utredningsdirekti-
ven ger enligt vir uppfattning utrymme f6r och t.o.m. uppmuntrar
till detta och vi har sedan starten av utredningsarbetet pdtalat bety-
delsen av att en sidan utvirdering genomférs. Utredningen har
emellertid valt att inte tillmotesgd vira 6nskemadl. Stillningstagan-
det motiveras med att systemet funnits under mycket kort tid och
att det dr for tidigt att foresld mer genomgripande férindringar. Vi
anser att det ir precis tvirtom. Analysen i utredningen pekar pd
brister med den nuvarande utformningen betriffande sdvil kostna-
derna som individers mojligheter att sitta samman portféljer. Ju
lingre tid som gir innan systemet férindras desto storre risk ir det
att individers premiepension pdverkas negativt av systemets kon-
struktion. Det dr ocksd littare att genomfora en forindring nir
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systemet ir relativt litet. Det dr nu medan systemet fortfarande ir
ungt och spararna har relativt smd belopp pa sina konton som moj-
ligheterna for att en forindring av systemets utformning ir som
storst. Nu overlimnas tyvirr ett ofullstindigt underlag till politi-
kerna dir inte alternativa lésningar analyserats ordentligt, vilket vi
anser vara olyckligt.
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Sarskilt yttrande av Kajsa Lindstahl och Pia Nilsson

Vi stiller oss 1 huvudsak bakom utredningens forslag och syftet att
gora forbittringar inom det nuvarande premiepensionssystemets
ram. Enligt vir uppfattning saknas dock en belysning av fondbran-
schens roll och ansvar for ett ldngsiktigt hillbart pensionssystem.

Okat engagemang frén néringslivet

I utredningen sigs att kunskaperna hos pensionsspararna i allmin-
het ir l3ga om premiepensionen och 6vriga delar i pensionssyste-
met. Det ir en stor uppgift f6r myndigheter och branschen att till-
sammans 6ka kunskaperna. Samtidigt finns det ingenting som ty-
der pd att kunskapsnivdn var hogre om det gamla pensionssyste-
met. Det tar tid att bygga upp kunskap, vilket kriver att systemets
aktdrer arbetar lingsiktigt och konsekvent med frigan.

Utifrén detta stillningstagande anser vi att det saknas ett avsnitt
som belyser fondbranschens roll och ansvar och om vikten av bran-
schens engagemang. Det talas om tvd myndigheters uppgifter nir
det giller informationsinsatser och beslutsstod. Niringslivets insat-
ser for att ge pensionsspararna/kunderna information och ekono-
misk ridgivning far en alltfér undanskymd plats.

Branschen har exempelvis linge efterlyst méjligheten att kunna
ge de kunder som ir pensionssparare sidan ekonomisk information
som utgdr en naturlig del av god kundvird. Ett forslag som har
framforts dr att inféra en mojlighet f6r pensionsspararna att frivil-
ligt genom en kryssmarkering kunna 6nska sig ytterligare informa-
tion direkt frin de fondbolag vars fonder man valt. Men den 6kade
informationsgivningen skulle ocksi kunna ske i samverkan med
myndigheten. Sirskilt nir det giller fonder med smal placeringsin-
riktning kan information med marknadsbedémningar vara av stort
virde. I premiepensionssystemet finns idag sddana fonder som har
valts av minga pensionssparare och dir dkade méjligheter till
kommunikation frin branschens sida vore énskvirt och i spararnas
intresse. Vissa fonder har fler sparare inom premiepensionssyste-
met in utanfér och sirskilt f6r mindre fondbolag 4r det d& svért att
nd fram med virdefull information nir spararna inte ir kinda. Ut-
redaren ligger inte ndgot forslag med en sidan innebord.

Utredaren foresldr att myndigheten ska erbjuda ett beslutsstod
riktat till en viss mdlgrupp. Vi vill understryka att ett bra besluts-
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underlag for val och uppféljning skulle vara till nytta for samtliga
pensionssparare. Vi anser ocksd som framgitt ovan att branschens
mojligheter att medverka for att pensionsspararna skall erhilla ett
komplett beslutsunderlag skall tas tillvara. Beslutsunderlag skulle
med fordel kunna utvecklas i samverkan mellan myndigheten och
branschen.

Valmajligheten i pensionssystemet

Valméjligheten 1 premiepensionssystemet dr av stort virde utifrdn
en helhetssyn pd pensionssystemen. Att placera i fonder komplet-
terar inkomstpensionen som ir den storsta delen av den allminna
pensionen och som ir knuten till den genomsnittliga inkomst-
utvecklingen, vilket i riskhinseende kan ses nirmast som en real-
rinteplacering. Till tjinstepensioner finns méjligheter att vilja tra-
ditionell livférsikring eller fondférsikring hos ett f6rsikringsbolag.
Att genom premiepensionen kunna placera fritt direkt i fonder
okar pensionsspararnas méjligheter att kombinera fonder frin olika
fondbolag som kan ha olika styrkor pd olika marknader, samtidigt
som det finns alternativ f6r olika riskpreferenser. Ett eget engage-
mang och ett hogt aktivt deltagande i premiepensionssystemet ir
ocksd av virde 1 sig. P4 lang sikt bidrar det till 6kad kunskap om
sdvil privatekonomi som samhillsekonomiska samband.

Utredningen foresldr att Premiesparfonden blir valbar. Vi stoder
utredningens férslag men vill understryka att en férutsittning for
att Premiesparfonden ska bli valbar ir att samma villkor ska gilla
som fér dvriga fonder 1 systemet. Av forfattningsforslaget framgir
dock inte nigra av dessa villkor. Premiesparfonden har med auto-
matik betydande stordriftsfordelar i och med att fonden forvaltar
icke-viljarnas pengar. Andra snedvridande villkor skall undvikas f6r
att s langt mojligt uppnd konkurrens p lika villkor.

Utredningen foreslir att PPM ska se éver det befintliga rabatt-
systemet. Vi anser att det ir fullt mojligt att férindra dagens
rabattsystem. Det gir att 6ka enkelheten och forbittra styrsystem
som leder till minskat antal deltagande fonder och snabbare sinker
den genomsnittliga férvaltningskostnaden samtidigt som valfrihe-
ten fo6r pensionsspararna bibehdlls och konkurrens pd lika villkor
giller f6r de deltagande fonderna.

Det dr dock inte vir uppfattning att ett visst bestimt antal fon-
der kan sdgas vara optimalt vare sig totalt i systemet eller per delta-

254



SOU 2005:87 Sarskilda yttranden

gande fondbolag. Viktigast ir att det dr de fonder som efterfrigas
av pensionsspararna som uppmuntras att finnas med i systemet.
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Sirskilt yttrande av Annika Lundius

En 6versyn av PPM:s livrinteverksamhet bor dven innefatta ett
overvigande av att gora garantiprodukter valbara under
sparandetiden

Under de senaste tio dren har ett flertal férindringar skett inom det
allminna pensionssystemet och de kollektivavtalade tjinstepen-
sionsplanerna. Utmirkande for reformerna ir ett skifte frin for-
ménsbestimda system till avgiftsbestimda system dir den finansi-
ella risken flyttats frin staten/arbetsgivaren till arbetstagaren. Nir
den finansiella risken &verflyttas till individen bér enligt min me-
ning denna ha méjlighet att begrinsa sin risk genom att kunna vilja
sparande med garanterad avkastning. Att vara garanterad en viss
avkastning ger mojlighet f6r de individer dir det ir visentligt att
kunna férutse sin ekonomiska situation under pensioneringen.
PPM systemet avviker i detta avseende frin samtliga avgiftsbe-
stimda kollektivavtalade tjinstepensionssystem dir individen getts
mojlighet att vilja sparandeprodukter med garanti sdsom traditio-
nell livférsikring.

Det saknas enligt min mening skil att inom PPM systemet be-
grinsa individens valméjlighet pd detta sitt.

Den av utredningen foreslagna 6versynen av PPM:s livrinteverk-
samhet bor dirfor dven innefatta en utredning av att gora garanti-
produkter valbara under sparandetiden. En mgjlighet till val av
garantiprodukter innebir att PPM:s roll férindras frdn att vara en-
sam forsikringsgivare till att vara en av flera f6rsikringsgivare och
samtidigt valcentral fér garantiprodukter (férsikringsprodukter) i
privat regi. PPM bér dock vid en sddan ordning vara ansvarig myn-
dighet f6r att stilla upp krav som exempelvis minimikrav {ér ga-
rantin.
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Premiepensionssystemets funktion Dir.

2004:77

Beslut vid regeringssammantride den 23 juni 2004.

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare tillkallas f6r att utvirdera premiepensionssys-
temets funktion.
Utredaren skall:

identifiera eventuella problem som sammanhinger med fak-
tiska och férvintade svirigheter att stédja den enskildes val
och byte av fonder genom information och vigledning,
bedéma 1 vilken utstrickning en utvecklad information och
vigledning kan férbittra resultaten och minska riskerna for
systematiskt daliga utfall samt foresld 3tgirder pd denna
grund,

overviga systemets utformning nir det giller fondutbudets
omfattning och sammansittning och foresld tgirder som
kan underlitta valsituationen fér den enskilde och minska
risken f6r systematiskt ddliga utfall,

dverviga och foresld forbittringar for den enskilde 1 samband
med Svergdng till livrinta, samt

utvirdera systemets kostnader i form av avgifter till delta-
gande fondférvaltare och dirtill bedéma konsekvenserna av
utredarens forslag for systemets samlade administrations-
kostnader.

De férbittringar som utredaren foresldr skall ligga inom ramen fér
pensionsreformens grundliggande principer och mil. Utredaren
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skall foresld nodvindiga forfattningsindringar. Uppdraget skall
redovisas senast den 31 oktober 2005.

Bakgrund
Inledning

Riksdagen fattade 1998 beslut om det reformerade dlderspensions-
systemet (prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och 14,
rskr. 1997/98:315 och 320). Inom ramen fér det reformerade
3lderspensionssystemet faststills drligen en pensionsritt motsva-
rande 18,5 procent av pensionsgrundande inkomster plus vissa till-
kommande ersittningar och belopp. Huvuddelen av pensionsrit-
ten, ett belopp motsvarande 16 procent av pensionsunderlaget, ger
ritt till inkomstpension och tillgodoriknas dirfér den enskilde
inom ramen for det s.k. férdelningssystemet. Resten, 2,5 procent
av pensionsunderlaget, fors till premiepensionssystemet dir det
forvaltas i fonder enligt individens énskemal. Fér dem som inte
valt ndgon annan fond férs premiepensionsmedlen till Premiespar-
fonden som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Som ett led i pensionsreformen inrittades Premiepensionsmyn-
digheten (PPM) med uppgift att administrera premiepensionskon-
ton och bistd allminheten i angeligenheter som ror dessa konton.
PPM fér dock inte ge renodlade placeringsrdd. PPM skall dirutsver
vara forsikringsgivare om den enskilde begir att behillningen pd
ett premiepensionskonto skall omvandlas till &rliga pensionsbetal-
ningar (en s.k. livrinta). Enligt nu gillande regler ir PPM ensam
forsikringsgivare i premiepensionssystemet. Reglerna ir dven ut-
formade s8 att den enskilde miste begira att hela behillningen pd
premiepensionskontot omvandlas till en 4rlig livrinta vid ett och
samma tillfille. Det finns i dag ingen mdjlighet att vilja en gradvis
overgdng frin fondforsikring till traditionell forsikring (livrinta).

Pensionsreformen innefattade dven beslutet om att inritta
Sjunde AP-fonden fér att forvalta icke-viljarnas medel 1 Premie-
sparfonden. Sjunde AP-fonden férvaltar dirutéver Premievalsfon-
den som ir ett statligt alternativ bland andra valbara fonder.

Premiepensionssystemets egenskaper
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Premiepensionssystemet ir ett fonderat och avgiftsbestimt system.
Den enskildes pensionspremier placeras 1 fonder och pensionsrit-
tens framtida virde blir direfter beroende av fondernas avkastning
fram till dess behallmngen pa premiepensionskontot omvandlas till
livrinta, alternativt tas i ansprik for att finansiera utbetalning av
pension. Det innebir att det ir den enskilde pensionsspararen som
bir risken om utfallet blir simre dn forvintat. Det dr ocksd anled-
ningen till att besluten om placering av pensionsritter 1 avgiftsbe-
stimda system som regel hinskjuts till den enskilde.

De avgifter som avser premiepension fors varje manad 6ver av
Riksférsikringsverket (RFV) till Riksgildskontoret, dir PPM an-
svarar for den tillfilliga férvaltningen av preliminira avgiftsmedel.
Pensionsritterna, inklusive upplupen avkastning, placeras arligen 1
fonder for pensionsspararnas rikning.

Enligt riksdagsbeslutet 1998 skall premiepensionssystemet vara
oppet for svenska och utlindska fonder som férvaltas av fondfor-
valtare som har ritt att utéva fondverksamhet i Sverige enligt lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder (numera ersatt av lagen
[2004:46] om investeringsfonder). Sidana fonder méste uppfylla
kraven i det s.k. UCITS-direktivet (85/611/EEG), eller krav som
motsvarar dem som stills 1 detta direktiv (prop. 1997/98:151 s. 409
och 724 samt prop. 2002/03:150 s. 270). Som ett ytterligare krav
for deltagande giller att fondférvaltaren ingdtt avtal med PPM. Ett
sidant avtal forutsitter att fondférvaltaren uppfyller vissa grund-
liggande villkor f6r informationsgivning och kostnader, t.ex. skall
fonderna inte ha nigra uttagsavgifter. Utdver detta innehiller lagen
inte nigra begrinsningar av vare sig fondernas egenskaper eller de-
ras sammanlagda antal.

Det ansdgs enligt férarbetena inte motiverat att stilla upp string-
are regler f6r premiepensionssparandet dn for annat fondsparande.
Vanliga virdepappersfonder skulle alltsd {3 ta emot medel for for-
valtning inom premiepensionssystemet.

Forarbetena innehiller inga uttalanden eller motsvarande om att
antalet fonder kan bli for stort. Det uttalades diremot att utbudet
av fonder skall vara brett och att de enskildas 6nskemdl om ett
brett fondutbud maéste tillgodoses (prop. 1997/98:151 s. 409, 414
och 415). Det innebir sammantaget att frigor om fondernas antal
och om fondutbudets 6vergripande sammansittning har kommit
att avgoras av deltagande fondférvaltare. Som ett resultat av det
omfattar systemet i dag mer in 600 fonder.
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Den systemlésning som PPM valt medger byte av fond pd nira
nog daglig basis. Enligt férarbetena skulle en begrinsning av bytes-
ritten kunna fi mycket negativa konsekvenser for den enskilde i ett
kinsligt marknadslige. Antalet fondbyten kan alternativt begrinsas
pd indirekt vig genom en avgift (prop. 1997/98:151 s. 419). Denna
mojlighet har hittills inte utnyttjats.

Antalet fonder dr mycket stort i ett internationellt perspektiv.
Som en jimforelse kan nimnas att det amerikanska systemet for
offentliganstilldas tjinstepensioner (Thrift Savings Plan) innehiller
endast fem fonder, varav tvi obligationsfonder och tre passivt for-
valtade aktiefonder, s.k. indexfonder (tvd fonder som investerar i
stora respektive sm3 amerikanska bolag och en fond som investerar
1 utlindska aktier). Genom en stark begrinsning av valfriheten, i
kombination med centraliserad upphandling, har det varit méjligt
att hdlla férvaltningsavgifterna 1 det amerikanska systemet pd en
mycket lig niva.

Under 2003 var foérvaltningsavgiften till fondférvaltarna inom
premiepensionssystemet 0,43 procent av forvaltat kapital per r ef-
ter rabatt. Till det kommer avgiften f6r att finansiera PPM:s verk-
samhet som under 2003 uppgick till 0,3 procent per &r. Om dessa
forhillanden skulle bestd kan premiepensionen uppskattas bli i
genomsnitt 21,5 procent ligre in om kostnaden vore noll, med
utnyttjande av Riksférsikringsverkets antaganden 1 ovrigt (Pen-
sionssystemets drsredovisning 2002 s. 33). Om i stillet de forhal-
landen betriffande fondernas genomsnittliga férvaltningskostnad
och PPM:s avgift som forutses fér 2013 skulle bestd tiden direfter,
blir premiepensionen under i évrigt jimfoérbara férhdllanden i stil-
let tolv procent ligre in om kostnaden vore noll. T detta senare fall
antas den genomsnittliga férvaltningsavgiften till fondférvaltarna
och till PPM ha fallit till 0,29 respektive 0,10 procent av forvaltat
kapital. Kostnadssinkningar som kan genomféras utan att den for-
viantade avkastningen pdverkas negativt kommer pensionsspararna
till godo i form av en hogre férvintad pension.

Kostnaderna for pensionssystemets administration har granskats
av davarande Riksrevisionsverket viren 2003 (RRV 2003:21) och
angrinsande organisationsfrigor har setts dver av den s.k. ANSA-
utredningen 1 betinkandet Forsikringskassan — den nya myndighe-
ten (SOU 2003:106). Bide rapporten och betinkandet har remiss-
behandlats och ligger nu till grund for fortsatta 6verviganden inom
Regeringskansliet. Kostnaderna f6r PPM:s egen verksamhet hante-
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ras dven inom ramen fér denna process, tillsammans med frigor om
hur pensionssystemet skall administreras.

Val och byte av fond

Premiepensionen ir en del av den allminna lagstadgade pensionen
och omfattar dirmed alla inkomsttagare. Vid &rsskiftet 2003/04
omfattade systemet 5,2 miljoner individer, varav andelen aktiva vil-
jare utgjorde knappt 3,1 miljoner. Fér dem som har gjort ett aktivt
val hade sammantaget 81 miljarder kr placerats i 615 fonder. Ovri-
ga, dvs. knappt 2,2 miljoner pensionssparare, hade avstitt frin att
vilja annan fond och dirfér fitt sina medel, motsvarande 34 miljar-
der kr, placerade i Premiesparfonden. Under systemets drygt tre-
driga drift hade dirmed totalt 115 miljarder kr placerats i fonder.'
Vid arsskiftet 2003/04 uppgick fondernas totala marknadsvirde till
knappt 94 miljarder kr. Till {6ljd av bérsnedging och dirmed for-
knippade férluster var det summerade marknadsvirdet 18 procent
ligre 4n summan av de ursprungligen placerade beloppen. Det ir
mojligt att den negativa borsutvecklingen dven bidragit till att
dimpa premiepensionsspararnas aktivitet.

Av de 615 premiepensionsfonder som vid drsskiftet 2003/04
utnyttjats av viljarna 1 nigon omfattning var 348, dvs. mer in half-
ten, utlindska. Samtidigt har de utlindska fonderna lockat fondvil-
jarna i patagligt 14g utstrickning i1 termer av placerat kapital. Av det
premiepensionskapital som placerats efter aktiva val har endast tio
procent, mitt med genomsnittligt anskaffningsvirde, placerats i
fonder som klassificeras som utlindska i PPM:s fondhandelsstatis-
tik. Dirtill kommer att nigra av de mest populira utlindska fon-
derna marknadsférs av svenska fondbolag, varfor intresset for ut-
lindska fonder i egentlig mening varit innu ligre. Det breda utbu-
det av fonder har siledes utnyttjats 1 begrinsad utstrickning.

Benigenheten att vilja fond aktivt har uppvisat en fallande trend
sedan det forsta fondvalet 2000 som genomférdes efter en massiv
informationskampanj och omfattande uppmirksamhet i medierna.
Vid detta tillfille gjorde tvd tredjedelar ett aktivt val, en andel som
foll till mindre 4n tio procent 2003 och 2004. Aven om en bety-
dande andel av icke- viljarna vid undersékningar uppger sig ha fat-
tat ett aktivt beslut att inte vilja annan fond s har andelen helt pas-
siva pensionssparare av allt att déma 6kat 6ver tiden. Mot bakgrund

! Den 26 januari 2004 placerades ytterligare 22 miljarder kr i fonder.
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av den negativa borsutvecklingen under tvd av tre r dr det svért att
redan nu dra sikra slutsatser om frekvensen och intresset for aktiva
val pd lingre sikt.

I premiepensionssystemet tillits endast fonder som medger byte
pd daghg basis. Inte heller denna mojlighet har kommit att utnytt-
jas 1 sirskilt stor utstrickning. Under 2002 och 2003 gjordes sam-
manlagt 230 000 respektive 360 000 byten av fond. Detta kan jim-
foras med antalet aktiva viljare vid det senaste arsskiftet som var
3,06 miljoner. Eftersom var och en av dessa hade valt 3,38 fonder i
genomsnitt uppgick det totala antalet fondval till 10,3 miljoner.
Uppgifterna om hittills gjorda byten av fond indikerar dirmed att
ndgra fd procent av det totala antalet fondval har omprévats ndgon
ging under loppet av ett &r (360 000 byten motsvarar 3,5 procent
av 10,3 miljoner fondval). Om de aktiva fondviljarna har bytt flera
fonder vid ett tillfille, eller en fond vid flera tillfillen, har andelen
berérda fondviljare varit innu mindre.

Enligt vad som hittills dr kiint om gjorda val av fonder 1 premie-
pensionssystemet har de aktiva viljarna i hog grad féredragit in-
hemskt férvaltade fonder, frimst fonder foérvaltade av fondbolag
knutna till de stora svenska bankerna och férsikringsbolagen. Det-
ta kan forklaras med utgingspunkt i varumirkets betydelse. Det
kan ocksd forklaras med ekonomiska argument, eftersom det ir
tidskrivande att utvirdera hundratals fonder. Ekonomer utnyttjar
hir begreppet sékkostnader som en sammanfattande beskrivning
av de resurser som médste spenderas for att identifiera det bista
alternativet bland ett stort antal fonder. Genom att 1 stor utstrick-
ning vilja de inhemska bankernas och férsikringsbolagens fonder
kan de aktiva viljarna sigas ha begrinsat dessa sékkostnader. Dock
ir det en obesvarad friga om detta ir ett effektivt sitt att hantera
systemets omfattande valfrihet. Dirutdver har de aktiva viljarna i
betydande grad féredragit fonder med liga avgifter, vilket ansetts
vara ett i hog grad rationellt beteende.?

Mot bakgrund av den komplexa uppgiften att vilja bland hundra-
tals fonder ir risken betydande att fondviljarna skall basera sina
beslut pd enkla tumregler som kan leda till mindre effektiva och
kanske irrationella resultat totalt sett. Férekomsten av sidana tum-
regler har konstaterats bland aktiva viljare i det svenska premiepen-

?Engstréom & Westerberg (2004), Information Costs and Mutual Fund Flows,
Handelshégskolan Stockholm och Riksférsikringsverket.
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sionssystemet.” Exempel pi sidana tumregler ir en observerad
benigenhet att sprida placeringarna over fondkategorier, sisom
dessa blivit definierade i informationsmaterialet. Dirmed har det
betydelse f6r utgdngen pd vilket sitt valsituationen presenteras for
fondviljarna, vilket inte behdver vara en rationell grund fér att fatta
ett investeringsbeslut.

I samband med de forsta valen av fond hésten 2000 utnyttjades
mdjligheten att aktivt vilja fond i férsta hand av personer som pi
ett eller annat sitt kan forutsittas ha haft kinnedom om sparfor-
men. Anstillda i den finansiella sektorn och individer med avdrags-
gillt privat pensionssparande var starkt dverrepresenterade bland de
aktiva viljarna. Aven hogutbildade och hginkomsttagare utnyttja-
de 1 hogre grad dn andra méjligheten att aktivt vilja fond. T gruppen
gifta, yngre arskullar samt kvinnor var andelen aktiva viljare ocksd
nigot hogre in genomsnittet.* Utdver personliga karakteristika var
dven behdllningen pd premiepensionskontot en faktor som paver-
kade benigenheten att gora ett aktivt val.

Riksrevisionen har publicerat en granskning av premiepensions-
systemet (RiR 2004:16 Premiepensionens férsta &r). Av denna
granskning framgir bl.a. att manga sparare har haft svirt att hantera
sin roll som férvaltare och vilja fonder som presterar bra och att
det stora, och férinderliga, fondutbudet utgér ett problem f6r vissa
sparare.

Resultat

Premiepensionen har varit i drift under tre hela kalenderdr 2001—
2003. Denna period inkluderar tvd av de tre ir som sammantagna
utgdr en av de simsta perioderna i Stockholmsbérsens historia.
Perioden inkluderar dven 2003 som utmairktes av en kraftfull 3ter-
himtning.

Premiepensionskapitalet placeras med en uttalat ling horisont.
Enligt lag och férarbeten skall risken vara 1ag for att det fonderade
kapitalet skall ha pdverkats pdtagligt negativt av marknadernas fluk-
tuationer under tiden fram till pensionstillfillet, alternativt det se-
nare tillfille nir kapitalet tas i bruk for att finansiera pensionsut-

> Hedesstrom, Svedsiter & Girling (2003), Identifying Heuristic Choice Rules in the
Swedish Premium Pension Scheme, Géteborgs universitet (under publicering i Journal och
Behavioral Finance).

* Engstrom & Westerberg (2003), Which Individuals Make Active Investment Decisions in
the New Swedish Pension System? Journal of Pension Economics and Finance 2, s. 225-245.
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betalningar (prop. 1999/2000:46 s. 80 och 81). De senaste rens
erfarenheter aktualiserar omfattningen av de kortsiktiga risker som
kan férekomma.

Den genomsnittliga fondavkastningen sedan start var -31 pro-
cent vid drsskiftet 2003/04. Avkastningen pd enskilda premiepen-
sionskonton avviker i allminhet frdn den genomsnittliga fondav-
kastningen, eftersom kapital placeras vid olika tillfillen och i olika
typer av fonder. Simst utveckling har den férsta och dirmed stors-
ta kullen pensionssparare haft, eftersom de 1 genomsnitt varit expo-
nerade f6r huvuddelen av borsfallet med en stérre andel av det sam-
lade kapitalet in de yngre generationer som tillkommit direfter.
Fordelningen av de ackumulerade resultaten pd kontonivi illustre-
ras 1 nedanstdende figur.

Figur 1 Virdeutveckling pa pensionsspararnas konton per 2003-12-31
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I tabell 1 nedan beskrivs utvecklingen for de tio storsta fonderna i
termer av anskaffningsvirde. Fyra av dessa fonder har, under denna
begrinsade period, utvecklas visentligt mycket simre in Premie-
sparfonden, medan fyra utvecklats bittre. Dock ir Premiesparfon-
den inte en idealisk jimfoérelsenorm i detta fall eftersom Premies-
parfonden har utformats med ledning av summan av aktiva fondval.
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Tabell 1 De tio storsta fonderna matt med anskaffningsvarde samt
Premiesparfonden, avkastning 2001-03 (procent)

Ackumulerat Genomsnitt per ar
Robur Contura -59 -26
AMF Virlden -25 -9
Robur Pension -31 -12
SPP Generation 60-tal -22 -8
AMF Sverige -8 -3
Didner & Gerge Sverige -7 -2
SPP Generation 50-tal -14 -5
Robur Medica -36 -14
AMF Balansfond -13 -4
Folksam LO Varlden -39 -15
Premiesparfonden -23 -8

Kalla: PPM, egna berédkningar.

Det bor understrykas att tabell 1 inte beskriver individuella fond-
konton. Beroende pd sammansittningen av fonder och tidpunkten
for olika placeringar kan utvecklingen fér enskilda premiepensions-
sparare avvika frdn den avkastning som redovisas for enskilda fon-
der (spinnvidden mellan bista och simsta utfall illustrerades i figur
1 ovan).

Behovet av en dversyn
Information och végledning

Premiepensionssystemet kan liknas vid ett marknadstorg som er-
bjuder deltagande fondférvaltare plats att erbjuda sina tjinster un-
der forutsittning att de uppfyller vissa grundliggande krav. Efter-
som systemets samlade sparande kan férutses 6ka kraftigt pd sikt
har fondférvaltarna incitament att delta, dven om fondspararnas
intresse i dag ir l3gt. Det kan dirutdver befaras att fondférvaltarna
har incitament att delta med ménga fonder eftersom det kan 6ka
reklamvirdet, bide genom att fondférvaltaren upptar ett storre ut-
rymme 1 fondkatalogen och genom att chanserna dirmed 6kar for
att ngon av fonderna i efterhand skall visa sig ha utvecklats bittre
in jimforbara konkurrentfonder. Det har frin branschhill fram-
forts att det rabattsystem som tidigare tillimpats av PPM bidragit
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till det stora antalet fonder genom att gynna smd fonder framfér
stora. Rabattsystemet, som indrades under 2004, syftar till att till-
forsikra att de stordriftsférdelar som finns i fondférvaltning skall
komma premiepensionsspararna till del 1 form av ligre avgifter.
Som ett resultat av systemets utformning har antalet deltagande
fonder kommit att bli mycket stort, vilket stiller sirskilt stora krav
pd information och vigledning.

De senaste drens bérsutveckling har tydliggjort att skillnaden re-
dan efter kort tid kan bli mycket stor mellan enskilda fondsparare.
Det finns en betydande risk for att denna skillnad kommer att bli
in mer markerad under tiden fram till pension. Eftersom premie-
pensionen ir en del av den allminna lagstadgade pensionen ir det
inte oproblematiskt om systemet ger utrymme for mycket diliga
utfall. Detta giller dven om diliga utfall visar sig tillhéra undan-
tagen snarare in regeln.

I nedanstdende tabell illustreras schablonmissigt effekten av oli-
ka kapitalavkastning pd ménatliga pensionsbelopp fér en inkomst-
tagare som tjinar 15000 kr per minad, allt riknat i fasta priser.
Som framgir blir skillnaden stor, till {6]jd av den langa placerings-
horisonten. Det bér beaktas att berikningen enbart avser premie-
pensionen som ir en mindre andel av den allminna pensionen.

Tabell 2 Manatlig premiepension efter 40 ars sparande om inkomsten ar
konstant 15 000 kr/manad, vid olika antaganden om arlig
avkastning

Avkastning 0% 2% 4% 6% 8%
Pension 1000 1540 2471 4101 6995

HKélla: Egna berékningar.

Mindre limpliga fondval, dvs. val av fonder eller kombinationer av
fonder pd ofullstindiga eller olimpliga grunder, kan bero pd brister
1 informationen eller pi mindre goda beslut trots adekvat informa-
tion. Det blir dirmed en frdga om informationen till pensionsspa-
rarna frin PPM och fondférvaltarna varit relevant och tillrickligt
kraftfull nir det giller fondernas egenskaper och behovet av risk-
spridning. Frigan bor beddmas mot bakgrund av vanliga misstag
som erfarenhetsmissigt begds i sammanhang som dessa.

Mindre rationellt beslutsfattande i samband med placering och
forvaltning av kapital dr ett vilkint fenomen som analyseras och
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forklaras av finansiell beteendevetenskap (bebavioral finance).’
Exempel pd detta ir otillricklig eller osjilvstindig riskspridning.
Det f6rra avspeglar en benigenhet att investera en oproportionerlig
andel av kapitalet 1 marknader som man kinner sirskild fértrogen-
het med, dvs. primirt hemmamarknaden. Det senare avspeglar en
benigenhet att sprida investeringarna over tillgingliga alternativ,
oberoende av vilka dessa ir. Som framgdtt ovan har det funnits en
tendens bland svenska fondviljare att bl.a. basera beslutet att vilja
fond pd hur alternativen presenteras, exempelvis genom att sprida
placeringarna &ver tillgingliga fondkategorier. Att sprida placering-
arna 6ver exempelvis en generationsfond, tillsammans med andra
fondkategorier, ir troligen inte resultatet av en genomtinkt analys
av fondernas egenskaper. Generationsfonder utformas med ledning
av pensionsspararnas alder och ir dirfor avsedda att utgéra ensam
placering. Fondplaceringar kan dven baseras pd vilka fonder som
uppmirksammas 1 medierna. Till det kan liggas att sddan uppmirk-
samhet riskerar att uppmuntra flockbeteende genom att vissa fon-
der identifieras som sirskilt populira.

Utover de forsta valen av fond finns det skil att uppmirksamma
vanliga misstag som begds 1 samband med férvaltning av virdepap-
persportféljer éver tiden, vilket i detta sammanhang motsvarar byte
av fond. Ett sidant misstag kan vara alltfér frekventa forindringar
av portféljens sammansittning. Det har t.ex. konstaterats att sddan
overdriven omsittning kan bero pd éverskattning av den egna for-
migan.® Eftersom premiepensionen omfattar alla kommer systemet
dven att omfatta de grupper som eventuellt utmirks av sddan sjilv-
overskattning, dven om detta endast giller en delmingd av befolk-
ningen. Flitig handel med fondandelar kan dven medféra en risk for
det lingsiktiga resultatet genom att historiska vinster och forluster
pd fonder som man redan innehar liggs till grund f6r beslutet att
byta fond, snarare in fondernas framtidsutsikter.” Det bér mot
denna bakgrund 6vervigas i vilken utstrickning och pd vilka grun-
der det ir limpligt att uppmuntra fondbyten. Ett alternativ till att
foresprika en forutsittningslos éversyn av fondsparandet kan vara
en rekommendation att med viss frekvens &terstilla fondportfol-

® Se t.ex. Barberis & Thaler, A Survey of Behavioral Finance, Handbook of the Economics of
Finance, North Holland 2003, s. 1053-1123.

¢ Barber & Odean, Trading is Hazardous to your Wealth: The Common Stock Investment
Performance of Individual Investors, Journal of Finance, 2000 s. 773-806.

7 Denna typ av beslutsfattande behandlas av den nobelprisbelénade teoribildningen (prospect
theory) som utgdr frin asymmetrisk attityd till risk (hogre riskbenigenhet efter forlust in
efter vinst).
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jens ursprungligen valda sammansittning (s.k. 3terbalansering).
Detta ir en mindre riskfylld strategi 6ver tiden, under férutsittning
att denna sammansittning 6vervigts nigorlunda vil.

Placeringsalternativ

Virdepappersfonder och motsvarande utlindska fonder fir delta 1
systemet, oavsett 1 vilken grad fonderna i sig dr limpade f6r pen-
sionssparande. Den enskilde fir vilja upp till fem fonder, vilket ir
en grins som PPM har definierat. Det finns inget i nuvarande regel-
verk som férhindrar ett storre antal sddana val.

Det kan ifrigasittas om alla typer av virdepappersfonder (pen-
ningmarknadsfonder, branschfonder m.m.) skall anses vara lim-
pade for l8ngsiktigt pensionssparande var och en for sig. Om det
finns en risk att fondviljare sprider placeringarna pd ett mindre
sjilvstindigt sitt 6ver de alternativ som finns tillgingliga dr det inte
oproblematiskt vilka fonder och kategorier av fonder som ingdr i
systemet. Det kan dven ifrigasittas om alla tinkbara kombinationer
av, 1 och fér sig tillitna, fonder skall vara mojliga att vilja, med
tanke pd risken for ldngsiktigt daliga utfall i enskilda fall.

Mot bakgrund av den l3nga placeringshorisonten i samband med
pensionssparande kan det dven Gvervigas om inte avgrinsningen till
virdepappersfonder kan vara alltfér sniv 1 vissa fall. Sddana fonder
far bara placera medlen i finansiella instrument och p4 konto i kre-
ditinstitut. Virdepappersfonder kan inte investera mer in tio pro-
cent av kapitalet 1 onoterade aktier, som annars kan anses passa vil
in 1 samband med lingsiktigt pensionssparande. Virdepappersfon-
der fir inte heller dga fastigheter. Eftersom fastigheter ofta ir den
enskilt storsta tillgingen fér minga familjer ir en sddan placering
dock inte alltid limplig i samband med pensionssparande.

Placeringar i onoterade tillgdngar kan inte férenas med obegrin-
sade mojligheter att byta fond 6ver tiden. Det kan emellertid ifrs-
gasittas om den totala frinvaron av sddana placeringsalternativ skall
anses innebira ett stérre mitt av valfrihet in om ett sidant alter-
nativ dandd fanns tillgingligt, iven om det bara kan viljas vid ett
begrinsat antal tillfillen och direfter miste behdllas under viss tid.
Eftersom regeringen uttalat att s.k. specialfonder, dtminstone tills
vidare, inte bor tillitas inom premiepensionssystemet (prop.
2002/03:150 s. 265), bor andra alternativ dn fondplaceringar 6ver-
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vigas om onoterade tillgdngar skall komma i friga 1 detta samman-
hang.

Kostnader

Det stora antalet fonder och den i princip obegrinsade friheten att
byta fond har naturligt nog konsekvenser f6r systemets kostnader.
Dévarande Riksrevisionsverket (RRV) har i samband med den tidi-
gare omnimnda undersékningen av pensionssystemets kostnader
(RRV 2003:21) konstaterat att det breda urvalet av fonder ir en
kostnadsmissig nackdel eftersom méjliga stordriftsférdelar inte
utnyttjas. Ett fondbolag kan ofta férvalta ett stérre kapital med
oférindrad resursférbrukning, vilket i s fall ger upphov till fal-
lande styckkostnader.

Premiepensionssystemet utnyttjar stordriftsférdelar 1 viss
utstrickning dels genom att Premiesparfonden har mer dn 30 pro-
cent av marknaden och &rligen tillférs en mycket stor andel av till-
kommande generationer pensionssparare, dels genom att de 25
storsta fonderna forvaltade tv3 tredjedelar av kapitalet vid &rsskiftet
2003/04. Systemets kostnader i férhallande till utgiende pensioner,
inklusive kostnaderna foér fondférvaltningen, vintas sjunka 1 takt
med att systemet vixer. Det finns trots det en risk att kostnaderna
for fondférvaltningen forblir varaktigt héga 1 ett internationellt
perspektiv, jimfért med andra stora avgiftsdefinierade system.

Livranta

Det ir i dag inte mojligt att vilja en mjuk 6verging frin fondfor-
sikring till traditionell férsikring med garanterade belopp (livrin-
ta), vilket innebir att den enskilde tvingas byta vid ett tillfille. Det
innebir i sin tur att fondernas marknadsvirde vid detta tillfille blir
bestimmande fér premiepensionen under resten av livet, vilket
medfér en betydande risk for att 6vergingen i efterhand skall visa
sig ha skett vid en olimplig tidpunkt. Ett visst mitt av flexibilitet i
samband med 6verging frin den ena formen av férsikring till den
andra skulle bidra till att minska denna risk. Det kan dven 6vervi-
gas om den som en ging valt traditionell f6rsikring bér ha mojlig-
het att byta tillbaka till fondférsikring och om det skall gd att vilja
traditionell férsikring fére pensionstillfillet.
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Det kan 1 det sammanhanget ocksd vara limpligt att 6verviga
alternativet att konkurrensutsitta PPM:s livrinteverksamhet som
inte har naturligt samband med myndighetens évriga uppgifter att
administrera premiepensionskonton och bistd allminheten i sam-
band med dessa. Det bér undersékas om det gir att begrinsa kost-
naderna genom effektiv konkurrens dven i denna del, jimfért med
de administrativa férdelar och vinster 1 form av stordriftsférdelar
som gar att utvinna genom att ligga verksamheten i PPM.

Angrinsande utredningsarbete

Regeringen har i regleringsbrev formulerat mdl och terrapporte-
ringskrav {6r PPM nir det giller informationsgivningen. Bland an-
nat forutsitts PPM informera om betydelsen av riskspridning vid
val och byte av fond, om de olika fondtypernas egenskaper och om
kostnadernas betydelse i samband med lingsiktigt fondsparande.
Diremot har PPM inte ritt att ge placeringsrdd i forhillande till
enskilda fonder eller fondférvaltare.

Riksrevisionen har, som tidigare nimnts, publicerat en utvirde-
ring av premiepensionssystemets funktion. Denna utmynnar i en
rekommendation till regeringen att, i samband med den nu aktuella
dversynen av premiepensionssystemets funktion, se 6ver eller nir-
mare analysera vissa férhillanden:

e Det stora fondutbudet — som ocks2 ir starkt férinderligt — ir
enligt vissa sparare ett problem.

e Mainga sparare har haft svirt att hantera sin roll som férvaltare
och att vilja fonder som presterar bra.

e Andelen sparare med aktivt valda fonder har minskat succes-
SIVt.

e Fonderna i utbudet har i mdnga fall avkastat mindre bra jimfort
med index (efter justering for nettoavgifter).

e Inriktningen och omfattningen av informations- och vigled-
ningsverksamheten behover klargoras, bdde f6r nytillkomman-
de och befintliga sparare.

e Kunskaperna om spararnas riskexponering pd portféljnivd be-
héver forbittras, vilket Riksrevisionen foresldr skall ske genom
att regeringen ger PPM i1 uppdrag att utveckla sddana analyser.

Dessutom har regeringen, pd grundval av den tidigare omnimnda
ANSA-utredningens slutbetinkande (SOU 2003:106), gett PPM i
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uppdrag att 1 samrdd med Riksfoérsikringsverket redovisa en
gemensam strategi for hur information om premiepension och
inkomstpension skall ges till allmidnheten. T detta uppdrag ingir
ocksd att genomféra en kartliggning och analys av férutsittningar-
na att starta en gemensam kundservice f6r det reformerade pen-
sionssystemet. Redovisning av uppdraget skall limnas senast den 1
oktober 2004.

Uppdraget

En sirskild utredare tillkallas fér att utvirdera premiepensionssys-
temets funktion.

Information och végledning

Som ett resultat av systemets utformning har antalet deltagande
fonder kommit att bli mycket stort. Till det kommer att frigor om
finansiella placeringar och val av fonder stiller sig svira och frim-
mande f6r minga. Det mycket stora antalet fonder och den fér-
héjda risk for felaktiga val som féljer av det, samt det faktum att
premiepensionen ingdr som en del av den allminna lagstadgade
pensionen, stiller sirskilt stora krav pa information och vigledning.

Utredaren skall utvirdera den information och vigledning som
har riktats till enskilda pensionssparare frin deltagande fondférval-
tare och frin PPM. Utvirderingen skall beakta kinda problem 1
samband med val och byte av fond, mot bakgrund av beprévad
vetenskap och hittills uppnidda resultat.

Utredaren skall bedéma i vilken utstrickning en utvecklad infor-
mation och vigledning kan férbittra resultaten och minska riskerna
for systematiskt diliga utfall och féresld dtgirder i linje hirmed.
Utredaren skall dven bedéma 1 vilken utstrickning och pd vilka
grunder det dr limpligt att uppmuntra fondbyten.

Placeringsalternativ

Det ir mot bakgrund av risken att aktiva fondviljare skall bedriva
osjilvstindig riskspridning, eller pd andra sitt utnyttja den omfat-
tande valfriheten pd ett for den enskilde mindre limpligt sitt, inte
oproblematiskt vilket utbud som erbjuds och hur detta utbud sitts
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samman och presenteras. Det ir dirfor angeliget att dven utbudet
av placeringar dvervigs.

Utredaren skall bedéma om systemets nuvarande utformning ut-
gor ett problem ur anvindarsynpunkt nir det giller 6verskddlighet,
nytta och risker f6r den enskilde. Om s bedéms vara fallet skall
utredaren dven Overviga alternativa lsningar och féresld sidana
forbattringar som underlittar valsituationen f6r den enskilda pen-
sionsspararen, forbittrar férutsittningarna for en god premiepen-
sion och minskar risken for systematiskt ddliga resultat. Utredaren
skall exempelvis 6verviga om identifierade problem kan mildras ge-
nom ett reducerat och/eller systematiserat urval av fondplaceringar.
Aven frigor rérande kapitalkoncentration och eventuell marknads-
paverkan skall ing3 i utredarens bedémning.

Utredaren skall bedéma om PPM:s férindrade rabattsystemet ir
en faktor som pdverkar fondutbudets storlek och sammansittning
och om ndgon visentlig férbittring kan férvintas genom ytterliga-
re forindringar av rabattsystemet. Utredaren skall dven bedéma om
det dr limpligt att 6ka antalet fondval utéver de fem som ir mojliga
idag.

Aven andra dimensioner av risk in placeringarnas standardavvi-
kelse skall beaktas, exempelvis den risk som ligger i att vissa typer
av placeringar inte méjliggor daghg omsittning. I tilligg till f6rvalt-
ning av premiepensionsmedel i fonder skall utredaren 6verviga
limpligheten av att placera sddana medel 1 mindre likvida tillgings-
slag som fastigheter och onoterade aktier och, om detta anses
limpligt, foresld praktiska l6sningar foér att mojliggéra sddana
investeringar i annan form in genom s.k. specialfonder.

Utredaren skall foresld [6sningar pd eventuell dvergingsproble-
matik, exempelvis i samband med redan gjorda val av fond.

Utredarens forslag skall ligga inom ramen for pensionsreformens
grundliggande principer och mal.

Kostnader

Utredaren skall, pd basis av exempel frin andra linder med liknande
avgiftsdefinierade system, bedoma effektiviteten i det svenska pre-
miepensionssystemet. Denna bedémning skall beakta férdelar, si-
vil som nackdelar, som ir férknippade med det svenska systemets
omfattande valfrihet, mot bakgrund av hittillsvarande och férvintat
utnyttjande av denna valfrihet.
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Utredarens forslag till f6rindringar skall inneh8lla en bedémning
av konsekvenserna fér premiepensionssystemets samlade kostnader
och en avvigning av dessa kostnader i forhillande till férvintade
resultat. Utredaren bér sirskilt uppmirksamma kostnaderna fér
fondférvaltningen. I tillimpliga fall skall dven konsekvenserna for
systemets administrationskostnader ingd 1 utredarens bedémning
och redovisas.

Livrinta

Utredaren skall 6verviga och foresld en 16sning som méjliggor en
overgdng frin fondférsikring till livrinta i etapper och som kan
minska risken f6r den enskilde jimfért med ett motsvarande byte
vid ett enda tillfille. Utredaren skall dven 6verviga om det dr limp-
ligt att konkurrensutsitta PPM:s verksamhet som ensam férsik-
ringsgivare for livrintan inom premiepensionssystemet, med beak-
tande av férvintade konsekvenser for systemets kostnader.

Utredningsarbetet

Utredaren skall foresld forbittringar av premiepensionssystemets
funktion p4 grundval av Riksrevisionens utvirdering.

Utredaren skall beakta det arbete som bedrivs inom PPM for att
forbittra vigledningen och utvirdera effekterna av hittillsvarande
informationsinsatser och de forslag om en gemensam informa-
tionsstrategi som PPM och RFV kommer att presentera senast den
1 oktober 2004.

Vid bedémning av premiepensionssystemets kostnader skall ut-
redaren samrida med eventuella andra utredare som kan komma att
tillsidttas med anledning av den pigdende 6versynen av administra-
tionen av den allminna pensionen.

Utredarens uppdrag skall redovisas senast den 31 oktober 2005.

(Finansdepartementet)
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Internationell utblick

I denna bilaga finns en internationell utblick som ir uppdelad 1 tvd
avsnitt. I det f6rsta avsnittet finns en redogérelse {6r pensionsord-
ningar 1 Danmark, Australien, Storbritannien och USA. I ett andra
avsnitt finns en redogodrelse for pensionsordningar 1 Polen samt
vissa utvalda linder i Latinamerika. I Latinamerika genomfordes
relativt tidigt omfattande férindringar av pensionssystemen med
individuella konton som ett centralt element.

De system som studeras i denna bilaga uppvisar bdde likheter
och skillnader med premiepensionssystemet. Det giller faktorer
som huruvida deltagande i systemet ir obligatoriskt eller inte, hu-
ruvida det finns en centraliserad kontohéllning, samt vilken avgifts-
strategi och foérvaltningsform som tillimpas. Nir det giller antalet
placeringsalternativ stdr Premiepensionssystemet emellertid 1 en
klass for sig.

Pensionsordningar med individuella konton i Danmark,
Australien, Storbritannien och USA

I tabell 1 jimfoérs premiepensionssystemet med pensionsordningar i
Danmark, Australien, Storbritannien och USA. Av tabellen fram-
gir att det danska SP systemet dr det som dr mest likt premiepen-
sionssystemet. Bigge systemen ir obligatoriska att delta 1, har ett
brett urval av investeringsalternativ och ir baserade pd detaljhan-

delsfonder.
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Tabell 1 Jamforelse av premiepensionssystemet med andra pensionssystem
med individuella konton i Danmark, Australien, Storbritannien och
USA
System Inséttningar Investeringsalternativ Avgiftsstrategi Férvaltningsform
(% av bruttoldn) och kontohallning
Sverige: 25% 700 fonder, Variabelt Vardepappersfonder
Premiepensionen centraliserad volymbaserat
infordes &r 2000, kontohallning avgiftstak
deltagandet ar
obligatoriskt
Danmark: SP 1% (Inbetalningarna 207 fonder, Differentierad Vardepappersfonder
infordes1999 och suspenderade 2004—)  Centraliserad avgiftssattning med
deltagandet ar kontohallning begransningar
obligatoriskt
Australien: "Super 9% Over 100 "industry Inga restriktioner Institutionell
annuation wide funds” och 350 forvaltning och
guarantee” "master trusts”, vardepappersfonder
infordes 1992 och ingen centraliserad
deltagandet &r kontohallning
obligatoriskt och
kan ske exempelvis
genom "industry
wide funds”,
"master trusts”
"Corporate”
Storbritannien: Varierar med lder Val av leverantor: Personal pensions: Institutionell
"personal pension” Flertal leverantorer Inga restriktioner forvaltning och
"stakeholder som var och en Stakeholder pensions: ~ véardepappersfonder
pension” Systemen tillhandahéller ett Fasta avgifter med
bérjade inforas spektrum av begransning.
1978 och ar produkter.
frivilliga Tillsynsmyndigheten,
FSA, foljer och listar
36 "stakeholder” och
36 "personal pension
"-produkter, ingen
centraliserad
kontohallning
USA: TSP Varierar mellan 5 fonder eller Anbudsprocess Institutionell
infb’rdesl986“och <10 % och <15 % generationsfonder, forvaltning
deltagandet ar centraliserad
frivilligt kontohallning

Det danska SP-systemet'

Det danska SP-systemet inférdes 1999 och administreras av ATP.
SP ir ett rent avgiftsbaserat system med individuella konton och
innehiller inte nigot férsikringselement.” Efter en omfattande re-
form védren 2003 har valfrihet betriffande forvaltningen av SP-
medlen varit en ledstjirna. Till skillnad frdn premiepensionssyste-

! Killa: ATP.

2 ATP administrerar sedan 1964 den danska tilliggspensionen.
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met saknas dock en bred politisk enighet betriffande SP-systemets
plats i pensionssystemet. Inbetalningarna till SP-systemet har av
den anledningen, efter genomférandet av reformen 2003, blivit
uppskjutna fér 4r 2004 och 2005. Den danska regeringen har nu
lagt fram ett forslag som innebir att inbetalningarna skjuts upp yt-
terligare tv4 &r fram till och med 2007.

Systemet har omkring 3,3 miljoner kontohavare och det samlade
forvaltade kapitalet var férsta juli 2005 omkring 48 miljarder DKK.

Den 1 januari 2005 fick pensionsspararna méjlighet att sjilva
vilja vem som skulle administrera och investera SP-medlen. Tre
valméjligheter ges till pensionsspararna:

e atpValg: att lita ATP skota forvaltningen av medlen pd det
individuella kontot utan att goéra egna allokeringsbeslut, basal-
ternativet

e medValg och selvValg: att 1ita ATP skota forvaltningen av
medlen pi det individuella kontot men samtidigt goéra egna
allokeringsbeslut genom att investera SP-medlen i detaljhan-
delsfonder genom ATP:s elektroniska investeringsportal, Fol-
kebersen

o att flytta SP-kontot till ett annat pensionsbolag pd den privata
marknaden

Folkeborsen, ir ett system som uppvisar stora likheter med pre-
miepensionssystemets webbplats betriffande de tjinster som er-
bjuds pensionsspararna. Detta system ir tillgingligt f6r samtliga 3,3
miljoner kontohavare, men endast kontohavare som har éver 5 000
DKK innestdende pd sina konton kan géra egna val via Folkebor-
sen. Drygt 2.7 miljoner kontohavare uppfyller detta kriterium,
Dessa sparare kan vilja mellan tre olika investeringsstrategier,
ATPvalg, medvalg och selvvalg. Dessa olika investeringsstrategier
skiljer sig &t betriffande krav pd aktivitet frin pensionsspararnas
sida. I atpValg sitter ATP samman en portfolj av fonder som for-
valtas av fondbolaget ATP-invest. Den samlade sammansittningen
av fonder indras kontinuerligt si att den speglar kontohavarens
ilder och den dirmed sammanhingande riskprofilen. I de &vriga
valalternativen viljer spararen fonder helt pd egen hand, med eller
utan beslutsstdd. Drygt 200 fonder frin cirka 30 olika fondbolag ir
anslutna till Folkebersen. De utlindska fonderna utgér omkring
hilften av fondutbudet. Aven fonder som erbjuds av ATP-invest ir
valbara. Den férsta oktober 2005 hade endast 3 200 sparare hittills
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bytt till selvValg, 800 har bytt till medValg och drygt 3 200 000 ir
placerade i atpValg.

Awgifter for deltagande fondbolag

Deltagande fonder betalar en anmilningsavgift som uppgir till
15 000 DKK. En &rlig deltagaravgift pa 12 000 DKK tas ocksd ut av
deltagande fonder. Dessa avgifter terbetalas inte vid en eventuell
avregistrering.

Vid sidan om dessa avgifter appliceras ocksd en avgiftsmodell
bestdende av tvd delar:

En marknadsféringsavgift faststills alltid per deltagande fond
genom att man utgdr frin den hogsta marknadsféringsavgiften
for distribution och marknadsféring som respektive fondbolag
betalar till distributérer pd marknaden f6r denna fond. Den
slutliga avgiften faststills sedan genom att denna marknads-
foringsavgift i procent appliceras pd SP innehavet i fonden.
Avgiften faststills &rligen och 1 férskott och reduceras med den
drliga deltagaravgiften.

¢ En sk. minimal marknadsféringsavgift faststills genom en
trappa som  pidminner om  Premiepensionssystemets
rabattrappa. Nir omkostnaderna beriknas sker en differentie-
ring mellan obligationsfonder, blandfonder och aktiefonder.
For obligationsfonder reduceras trappans genomslag med 0,40
procent, for blandfonderna med 0,50 procent och fér aktiefon-
derna med 0,70 procent. Dessa avdrag faststills drligen. Grund-
principen ir att ju hogre omkostnader och desto hogre andel SP
innehavet har av det totala kapitalet, desto storre rabatt, 1 {6l-
jande intervall som framgdr av tabell 2.
Tabell 2 Folkebgrsens rabattrappa
Intervall SP kapital Rabatt
1 0—-100 miljoner DKK 25%
2 100-500 miljoner DKK 50 %
3 500-3 000 miljoner DKK 75 %
4 > 3000 miljoner 95 %
Kélla: ATP.
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Dessa tvd avgiftsberikningar jimférs sedan. Om den minimala
marknadsféringsavgiften ir hogre in marknadsféringsavgiften ir
det denna avgift som fondbolaget skall betala.

Pensionsspararnas kostnader

Det danska systemet kinnetecknas av en struktur fér administra-
tions- och transaktionskostnaderna, som dels ir beroende av den
investeringsstrategi som pensionsspararen valt, dels har ett tak.

Alla kontohavare, oavsett val av investeringsstrategi, betalar en
grundavgift pd 0,1 procent till systemet. Denna grundavgift kan
dock maximalt uppgi till 10 DKK.

De pensionssparare som viljer basalternativet, dvs. liter ATP
utforma en 3ldersbaserad portfslj, betalar en administrationsavgift
pd sammanlagt 0,175 procent av kontosaldot per dr, vilken tas ut
kvartalsvis, dock maximalt 35 DKK per &r. Maximal arlig administ-
rationsavgift fér detta alternativ ir alltsd 45 DKK per &r. Till detta
tillkommer kapitalférvaltningskostnader vilka uppgér till omkring
0,2 procent.

De pensionssparare som viljer att sitta samman en portfdlj av
fonder betalar en administrationsavgift pi sammanlagt 0,35 procent
av kontosaldot per dr, vilken tas ut kvartalsvis, dock maximalt 70
DKK per &r. Maximal &rlig administrationsavgift f6r detta alterna-
tiv dr alltsd 80 DKK per 4r. Till detta tillkommer courtage pd 0,15
procent av handlat belopp. Kapitalférvaltningskostnaderna varierar
beroende pd vilka underliggande fonder som pensionsspararen valt.
I genomsnitt idr foérvaltningskostnaderna f6r medValg 0,29 procent
och f6r selvValg 0,32 procent.

Beslutsstodet pd Folkeborsen betonar kostnadsaspekten och
systemet tillhandahdller ocksi en sirskild kostnadsranking, ATP-
rating.

Australien

Det australiensiska pensionssystemet bestdr av tvd komponenter.
Den ena komponenten ir en behovsprévad ilderspension. Den
andra bestdr av den s.k. ”super annuation guarantee”, vilket ir ett
obligatoriskt personligt pensionssparande. Denna inférdes 1992
och den obligatoriska sparnivdn ir 9 procent av inkomsten. Det ir
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arbetsgivaren som ir ansvarig for sdvil inbetalningar som val av
l6sning/fond. Detta innebir att systemet totalt sett omfattar fol-
jande typer av “alternativ”, vilka inte alla ir tillgingliga fér alla pen-
sionssparare, foretags egna tjinstepensionslosningar, kollektiva
”industry-wide” fonder, detaljhandelsfonder, “master trusts”.

Det finns 6ver 100 ”industry-wide funds” och 350 ”master
trusts”. "Master trusts” erbjuder ett stérre utbud av investerings-
alternativ. Varje alternativ kan sedan innehilla olika ménga investe-
ringsalternativ som pensionsspararen kan vilja mellan. Avgifts-
strukturen for “industry-wide funds” och “master trusts” redovisas
1 tabell 3.

Tabell 3 Avgiftsstruktur for olika typer av pensionssystem i Australien 2001
"Industry wide "Master trust”
funds”
Fast avgift AUD 48 arligen AUD 42— AUD 71 arligen
Procent av inbetalningar  — upp till 4,5 %
Procent av férvaltat 0,3-0,7 % administrationskostnader: >= 0,95 %
kapital forvaltningskostnader: 0,4—1,1 %

Kalla: Whitehouse, E., Administrative charges for funded pensions: comparison and assessment of
13 countries, OECD, 2001.

Premiepensionssystemet jimfors i kapitel 6 med foretagsspecifika
australiensiska tjinstepensionslésningar, “corporate”, ”industry-
wide funds” och “master trusts”.

Storbritannien

Pensionssystemet forenar sdvil férmansbestimd och avgiftsbe-
stimd ersittning. Pensionssystemet ir baserat pd en grundpension
och en inkomstrelaterad personlig tilliggspension. Insittningarna
till de personliga pensionskontona varierar beroende pa ilder frin
3,8 till 9 procent. De flesta pensionsspararna viljer betriffande den
inkomstrelaterade delen att ingd avtal med privata finansiella fére-
tag. Det finns tre alternativ, tjinstepensionslésningar som tillhan-
dahdlls av arbetsgivaren, personligt pensionssparande eller s.k. ”sta-
keholder pension”. Den sistnimnda delen innebir att individen
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ocksd kan vilja att spara fér ndgon annans rikning, exempelvis
make/maka eller barn.

Foér ”personal pensions” finns inga begrinsningar betriffande
avgifternas storlek.

”Stakeholder pension” har inférts i Storbritannien med syfte att
l6sa problem som konstaterats med ”personal pensions”. For det
forsta skall foretag med fler dn fem anstillda som inte erbjuder ni-
gon tjinstepensionslésning identifiera och underlitta anslutning till
en limplig ”stakeholder pension” fér sina anstillda. Detta sker for
att minska kostnader fér exempelvis administration och mark-
nadsféring. Skattereglerna for “stakeholder pension” dr ocksd av-
sedda att vara enklare dn fér ”personal pension”. De som tillhanda-
hiller ”stakeholder pension” 16sningar far bara ta ut en slags avgift,
bestimd i relation till férvaltat kapital. Genom att det inte ir tilldtet
med fasta avgifter ir ambitionen att litta avgiftsbérdan betydligt
fér pensionskonton med hittills sma insatta belopp. Slutligen ir det
meningen att tillsynsmyndigheten, Financial Services Authority,
FSA, ska genomfoéra sirskilda projekt inom ”consumer education” i
syfte att informera om avgifter och kostnader. Sammantaget ir
mélsittningen att pensionsspararna hirigenom dels ska méta
system med stdrre avgiftstransparens samt att pensionsspararna i
storre utrickning dn hittills skall vilja tillhandahllare med ligre
avgifter och kostnader.

Inbetalningarna till ”personal pensions” och ”stakeholder pen-
sions” varierar med 4lder. Detta visas i tabell 4

Tabell 4 Inbetalningar till "personal pensions” och "stakeholder pensions”
Ailder Maximal inbetalning, procent av bruttoinkomst
35 areller yngre 17,5 %
3645 ar 20,0 %
46-50 ar 25,0 %
51-55 &r 30,0 %
5660 &r 355 %
61-74 ar 40,0 %

Kélla: Office of the Pensions Advisory service

Nir “stakeholder pensions” inférdes begrinsades avgifterna till 1
procent av forvaltat kapital. Frin och med 6 april 2005 dndrades
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denna begrinsning till att vara 1,5 procent f6r de férsta 10 aren, for
att sedan sjunka till 1 procent.

Avgiftssittningen 1 det brittiska systemet kinnetecknas av stor
variation och spridning. Detta framgir av tabell 5.

Tabell 5 Avgiftssattning och spridning i Storbritannien 1998

Fasta arliga avgifter Inséttningsavgifter Férvaltningsavgifter

Avgift, £ Andel av pensions-  Avgift, % Andel av pensions-  Avgift, % Andel av pensions-
fonderna, % fonderna, % fonderna, %

- 42 0 4 <0,5 2
1-5 4 2 2 0,5 7
6-10 9 3 2 0,51-0,74 4
11-15 20 4 2 0,75 27
16-20 4 5 51 0,76-0,99 5
21-25 5 6 9 1,0 32
26-30 5 7 5 1,01-1,25 9
31-35 4 8 9 1,26-1,5 12
>35 7 9-12 18

Kalla: Whitehouse, E., Administrative charges for funded pensions: comparison and assessment of 13 coun-
tries, OECD, 2001.

USA

Den allminna férminsbestimda pensionen representerar en mini-
mipension bestimd p3 federal nivd. Denna kompletteras 1 vissa del-
stater. Dessutom finns frivilligt tjinstepensionssparande. Tjinste-
pensionssystemen ir 1 huvudsak avgiftsbestimda. Lingt ifrin alla
forvirvsarbetande deltar i detta pensionssparande. Bland privatan-
stillda deltar endast omkring 49 procent.’

En stor grupp av tjinstepensionslésningarna ir de s.k. 401(k)
planerna. I dessa planer kan bdde arbetstagare och arbetsgivare gora
insittningar pd de personliga kontona. Manga foretag viljer att for
anstillda som deltar att matcha den anstilldes sparande. Totalt sett
kan maximalt omkring 25 procent av inkomsten sammanlagt av-
sittas till detta pensionssparande. For federalt anstillda finns en
tjanstepensionslésning, Thrift Savings Plan, dir de anstillda kan

> Munnell, A., Sundén, A., och Taylor, C. (2000) What determines 401 (k) participation and
contribution. CRR WP 200-12.
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sitta in upp till 15 procent av sin inkomst. De som ir anslutna till
detta system kan for nirvarande géra ett val mellan sex alternativ:*

Government Securities Investment Fund

Fixed Income Index Investment Fund

Common Stock Index Investment Fund

Small Capitalization Stock Index Investment Fund
International Stock Index Investment Fund

Life Cycle Funds

A S e

Avgiftsstrukturen och avgiftsutvecklingen f6r TSP redovisas i ta-

bell 6.

Tabell 6 Avgiftsstrukturen och avgiftsutvecklingen for TSP 1988-1998
Ar Avgifteri  Kontobehallning Totala avgifter per ar Forvaltningsavgifter  Administrationsavgifter per
procent i genomsnitt och konto (§) per konto ($) konto
av (k$)
tillgangar
lopande 1998 érs |6pande 1998
priser ars
priser
1988 0,70 2,4 16,8 22,7 1,0 15,8 21,4
1989 0,46 3,7 17,1 22,21 15 15,5 20,2
1990 0,29 51 14,81 18,00 2,0 12,8 15,6
1991 0,26 6,7 17,4 20,71 2,7 14,7 17,6
1992 0,23 85 19,6 22,53 34 16,2 18,6
1993 0,19 10,7 20,3 22,81 43 16,1 18,0
1994 0,16 12,8 20,6 22,39 51 15,4 16,7
1995 0,14 16,5 231 24,57 6,6 16,5 17,6
1996 0,13 20,1 26,2 27,01 8,0 18,1 18,7
1997 0,12 25,3 30,3 30,61 10,1 20,2 20,4
1998 0,11 27,4 30,1 30,1 11,1 19,2 19,2

Kélla: James, E. et al, Administrative costs and the organization of individual retirement account systems: a
comparative perspective, Development Research Group, The World Bank.

* Se www.tsp.gov
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Pensionsordningar med individuella konton i Latinamerika och

Polen®

Tabell 7 visar grundliggande information om pensionsordningar 1
Latinamerika och Polen med individuella konton.

Tabell 7 Pensionsordningar med individuella konton i Argentina, Chile,
Mexiko och Polen
Land, startar, Premieinséttning ~ Investeringsalternativ  Avgiftsstrategi Férvaltningsform
deltagande (% av bruttoldn) och kontohallning
Argentina 1994, 10 %, méjlighet Mojlighet att valja Begréansningar i Institutionell
Frivilligt till extra insatt- personliga konton avgiftsstrukturen
ningar som tillhandahalls av
ett tiotal privata
fondadministratérer
ingen centraliserad
kontohallning
Chile 1981 10 % obligato- Valmojlighet mellan 9 Begrénsningar i Institutionell
Obligatoriskt riskt, viss moj- privata fondadmi- avgiftsstrukturen
lighet till extra nistratorer
Insattningar ingen centraliserad
kontohallning
Mexiko 1997 7 %, staten Valmdjlighet mellan Valméjlighet mellan  Institutionell
Obligatoriskt "matchar” det ett tiotal privata 9 privata fond-
individuella spa-  fondadministratorer administratorer
ran‘dit me? 5% ingen centraliserad
av inkomsten. kontohallning
Polen 1999 13% 21 fonder Begréansningar i Institutionell

Obligatoriskt avgiftsstrukturen
samt partiellt
avgiftstak, upp till

en viss volym

ingen centraliserad
kontohallning

Argentina

Det argentinska pensionssystemet innehiller en férminsbaserad
del som lingsiktigt forvintas leverera tvd tredjedelar av pensio-
nerna. 1994 inférdes ett avgiftsbaserat system dir det finns en val-
mojlighet mellan ett offentligt system som hanterar personliga
konton eller personliga konton som tillhandahills av 15 olika fond-
administratdrer som pensionsspararna kan vilja mellan. Varje fond-
administrator kan tillhandahilla endast en fond. Den argentinska

> For beskrivningen av systemen i Latinamerika har som bakgrundsreferens anvints, Yermo
(2000) Pension Funds in Latin America: Recent Trends and Regulatory Challenges, OECD.
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centralbanken administrerar ocksd en fond inom ramen fér detta
system. Denna fond skall ge en avkastning som motsvarar en spar-
rinta. For de férsikrades rikning sitts varje &r 10 procent av in-
komsten obligatoriskt in pd dessa konton. Pensionsspararna kan
ocks spara frivilligt p& sina personliga konton. Ar 1994 valde 66
procent denna méjlighet. Ar 2001 hade den sjunkit till 40 procent.

Som framgitt i tabell 5.2 finns det begrinsningar i avgiftsstruk-
turen. Det innebir att det maximalt &rligen fir ske ett avgiftsuttag
som motsvarar 2.3 procent av de 10 procenten av inkomsten som
obligatoriskt betalas in av inbetalningarna, vilket resulterar att
nettoinflédet for varje pensionssparare ir 7,7 procent av inkoms-
ten. Vid sidan om detta avgiftsuttag tog en del fondadministratorer
ut en tillkommande fast administrationsavgift. Fram till ir 2001
hade de privata fondadministratdrerna ritt att ta ut sivil fast som
rorliga avgifter. I december 2001 avskaffades de fasta avgifterna.
Systemet har ett prestationsbaserat avgiftselement. Vid avkastning
som Overstiger 5 % fir en extra avgift tas ut pi 20 procent av
avkastningen 6ver 5 % .

Spridningen 1 avgiftsuttaget ir betydande. 1999 var den ligsta av-
giften var 17,4 procent av inbetalningarna medan den hégsta var
27,9 procent. Ar 1999 var det f6r tre fonder lika med 19 procent av
inbetalningarna, medan det {6r fyra fonder var 30 procent eller mer.

Chile

I stort sett hela pensionssystemet ir sedan 1981 avgiftsbaserat, dven
om det ocksi finns ett visst grundskydd. I huvudsak bestir
pensionssystemet av personliga konton som administreras av nio
olika fondadministratérer som pensionsspararna kan vilja mellan.
For de forsikrades rikning sitts varje ir 10 procent av inkomsten
in pd dessa konton, men det tillkommer idven en avgift pd 1,6 pro-
centenheter 1 genomsnitt. Frin pensionsspararnas inkomst dras
alltsd 1 genomsnitt 11,6 procent brutto till pensionssystemet.

Fram till &r 2002 kunde fondadministratérerna endast erbjuda en
investeringsportfélj var. Ar 2002 indrades reglerna si att varje
fondadministrator har ritt att erbjuda fem olika portféljer med va-
rierande risk.

I tabell 8 visas avgiftsstrukturen i det chilenska systemet och de-
ras utveckling mellan &ren 1987 och 1992.
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Tabell 8 Pensionsavgifter i Chile for personliga pensionskonton 1987-1992
Fast avgift (US$ Rérlig prestationsbaserad Arlig rérlig avgift (procent av
arligen) avgift (procent av avkastning)  fdrvaltat kapital)

1987 10 3,4 0,33
1988 11 3,6 -
1989 8 3,3 -
1990 6 3,0 -
1992 4 2,9 -

Kalla: Whitehouse, E., Administrative charges for funded pensions: comparison and assessment of
13 countries, OECD, 2001

Spridningen i avgiftsuttaget var 1999 som foljer. Den hogsta avgif-
ten som andel av inbetalningarna var 14,5 medan den hogsta var
20,4.

Mexiko

I stort sett hela pensionssystemet ir sedan 1997 avgiftsbaserat, iven
om det finns ett visst grundskydd. En visentlig del av systemet ir
de personliga konton som administreras av olika fondadministrats-
rer som pensionsspararna kan vilja mellan. Ar 1999, efter tv4 4rs
existens fanns det 14 sidana fondadministratérer 1 systemet. Till
dessa personliga konton betalar de férvirvsarbetande och deras ar-
betsgivare in 6,275 procent av inkomsterna. Detta kompletteras av
att staten betalar in 0,225 procent av pensionsspararens inkomst till
dessa konton. Ytterligare fem procent av inkomsten sitts av till en
form av bosparande som om medlen inte utnyttjas f6r bostadsin-
damail fors 6ver till det personliga kontot.

Avgiftsstrukturen for olika mexikanska fondadministratérer av
personliga konton redovisas i tabell 9.
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Tabell 9 Avgiftsstrukturen for olika fondadministratorer av personliga konton
i Mexiko (1999)
Fondadministratér Procent av Procent av frvaltat Prestationshaserat
inbetalningar kapital (% over benchmark)

Banamex Aegon 1,7

Bancomer 1,68

Bancrecer Dresdner 1,60 0,50

Bital 1,68

Garante 1,63 0,50

Génesis Metropolitan 1,65

Inbursa 33,0

Principal 1,35 0,75

Profuturo GNP 1,67 0,70

Santander Mexicano 1,70 1,00

Sdlida Banorte Generali 1,45 1,00

Tepeyac 1,60 0,15

XXI 1,50 0,20

Zurich 1,45 0,50

Kalla: Villasefior-Zertuche, J. A., An Overview of the New Pension System in Mexico, Programme of
Work 1999-2000 [DAFFE/AS/PEN(99)1] Working Party on Private Pensions.

Spridningen i avgiftsuttaget dr betydande. Ar 1999 var det for tre
fonder lika med 19 procent av inbetalningarna, medan det f6r fyra
fonder var 30 procent eller mer.

Polen

Sedan 1999 ir pensionssystemet avgiftsbaserat. Drygt 19 procent
av inkomsten sitts av for pensionsindamal. Av dessa avsitts drygt
12 procent till personliga konton fér allmin statlig pension. Reste-
rande dryga 7 procent férs dver till personliga fondkonton dir pen-
sionsspararen kan vilja att placera medlen mellan 21olika licensie-
rade fonder.

Avgifterna i det polska systemet bestir av den dverforingsavgift
pd 0,8 procent av inbetalningarna som ZUS, Social Insurance
Institution (PPM:s polska motvarighet) tar ut. Till detta tillkom-
mer den startavgift pd 1 genomsnitt 8,5 procent av inbetalningarna
som de olika fonderna tar ut, transaktionskostnader samt 0,6 pro-
cent av forvaltat kapital i férvaltningsavgift.
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Det polska systemet kinnetecknas ocksg av att en del fondadmi-
nistratdrer applicerar en avgiftssittning som férindras 6ver tiden.
For de tvd forsta drens sparande tar 14 fondadministratérer ut
hégre avgifter, som sedan sinks om pensionsspararen behdller sitt
sparande i fonden. I diagram 1 redovisas hur denna typ av avgifts-
sittning paverkar avgifterna i det polska systemet.

Diagram 1 Avgifterna i det polska systemet (baserat pa 20 pensionsfonder per
juni 2001)
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HKélla: Chlon, A. (2002) Chlon, A., Administrative costs of pension funds in Poland in international
perspective, OECD — Center for Co-operation with Non-Members, Baltic Regional Program, Regio-
nal meeting for the Eastern and Central European Countries, 7-8 februari 2002.
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Analys av Sjunde AP-fondens roll pa
Stockholmsborsen

I denna bilaga analyseras vad ett avskaffande av Sjunde AP-fondens
inflytandebegrinsningar kan féra med sig betriffande Sjunde AP-
fondens framtida roll pd den svenska bérsen.

Kapitalet under férvaltning ir i dag relativt litet 1 forhillande till
bérsens storlek. Premiepensionssystemet ir emellertid ungt och
kommer dirfor att vixa starkt i termer av forvaltat kapital. T syfte
att specifikt utréona Sjunde AP-fondens framtida roll pd den
svenska bérsen har utredningen gjort vissa berikningar.

Det forvaltade kapitalet inom premiepensionssystemet uppgar i
dag till drygt 150 miljarder kronor (maj 2005). Enligt utredningens
prognos kommer emellertid systemet mer in sexdubblas och om-
fatta ett kapital pid 6ver 1000 miljarder kronor (nominellt) ar
2020". Prognosen ir gjord under f6ljande antaganden:

e Infléden i enlighet med Forsikringskassans prognoser.

e 3,5 procents rinta i den tillfilliga férvaltningen.

e Aktieavkastning (sdvil svenska aktier som utlindska aktier) pd
6,5 procent.

e Avkastning pd obligationer pd 3,5 procent.

o Aktieandelen faller frin 89 procent ned till 75 procent fram till
2020.

e PPM:s avgift och fondernas férvaltningsavgifter faller i enlighet
med tidigare redovisning om kostnader.

Drygt 30 procent av premiepensionsmedlen, eller ca 45 miljarder
kronor, kan uppskattas vara placerade pd den svenska bérsen i dag
via fonderna i1 premiepensionssystemet. Stockholmsbérsens virde
uppgdr i dag till omkring 2 850 miljarder kronor. Det innebir att
premiepensionssystemet indirekt dger drygt 1,5 procent av det
samlade virdet pd Stockholmbérsen. Notera emellertid att rostrit-
ten tillfaller de fondbolag som férvaltar fonderna inom premiepen-

! Slutdret for PPM:s nuvarande prognoser.
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sionssystemet. Staten har siledes endast direkt kontroll 6éver de
aktier som igs av Sjunde AP-fondens bigge fonder.

Premiepensionssystemets andel av borsen kan foérvintas vixa
over tiden. Andelen kommer emellertid inte utvecklas 1 takt med
premiepensionskapitalet. Det férklaras av tvd faktorer, dels kom-
mer Stockholmsbérsen ocksi att vixa 6ver tiden, dels kommer
sannolikt pensionsspararna vilja nigot mindre riskfyllda portfsljer
med ett mindre aktieinnehall. I takt med att behdllningarna i pre-
miepensionssystemet blir storre och medeldldern 1 systemet 6kar
antas pensionsspararna vilja dra ned investeringsrisken. Vidare kan
antas att spararnas overvikt gentemot svenska aktier kan komma
att minska 6ver tiden. Denna 6vervikt har successivt minskat 6ver
de senaste 20 dren. Det finns ingen anledning att tro att denna
trend inte kommer att fortsitta.

I diagrammet nedan redovisas en prognos av premiepensions-
systemets andel (inklusive Sjunde AP-fonden) av Stockholmsbor-
sen fram till 2020. Prognosen ir gjord under f6ljande antaganden (i
tilligg till dem som redovisas ovan):

e Stockholmsbérsen avkastar 6,5 procent. En tredjedel delas
dock ut till aktieigarna utan att reinvesteras pa borsen.

e DPremiepensionssystemets andel svenska aktier minskar, som
andel av aktieportféljen, frin 34 till 25 procent.

I diagrammet kan utlisas att premiepensionssystemets andel av
Stockholmsbérsen férvintas uppgd till drygt 3,5 procent 2020. Som
en jimférelse kan sigas att livforsikringsbolagen sammantaget dger
cirka 7,5 procent av Stockholmsbérsen. Statens innehav i noterade
bolag uppgir till ca 4,5 procent av borsvirdet, medan Investor har
en dgandeandel pd 3,2 procent. Forsta-Fjirde AP-fonderna har en
dgarandel pd 0,7-1,0 procent vardera.

Motsvarande prognos har gjorts fér Sjunde AP-fonden under tre
olika scenarier dir fondens andel av det totala kapitalet 2020 varie-
ras. Féljande scenarier anvinds:

Andelen bibehills p& dagens nivd (32 procent)
Andelen sjunker till 25 procent
Andelen 6kar till 50 procent

Vidare antas att Sjunde AP-fondens aktieandel sjunker till samma

nivd som ovan antogs fér premiepensionssystemet i stort 2020, dvs.
till 75 procent, medan den svenska andelen av aktieportféljen bibe-
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hills pd samma nivd som i dag (19 procent). Resultatet redovisas i
diagram 1 nedan. Som framgir skulle Sjunde AP-fonden iga strax
under en procent av Stockholmsbérsen om kapitalandelen forblir
konstant. Om marknadsandelen i premiepensionssystemet 6kade
till 50 procent skulle andelen hamna strax under 1,5 procent.

Det kan konstateras att Sjunde AP-fondens andel av svenska
bérsen visserligen skulle bli signifikant med nuvarande regelverk
men inte problematisk ur ett dgar- eller férvaltningsperspektiv. Inte
heller skulle andelen bli ohanterlig om premiepensionssystemets
samtliga tillgdngar samférvaltades. Virt att notera ir att premiepen-
sionens andel av Stockholmsbérsen som helhet skulle bli visentligt
ligre (cirka 2,8 procent) om alla medel placerades med Sjunde AP-
fondens ligre Sverigeandel.

Diagram 1 PPM:s respektive AP7:s andel av svenska horsen
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