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Forord

Nir jag fick forfragan fran Pensionsgruppen om att genomféra denna
torstudie kinde jag direkt att det var ett uppdrag jag inte kunde tacka nej till.
Som utlandssvensk och pensionsexpert verksam i Holland och England ir
det otroligt spannande att fa mojligheten att bidra till det svenska
premiepensionssystemets framtid. En positiv bi-effekt av uppdraget var att
jag kinde mig ung pa nytt eftersom det var ganska manga ar sedan jag hade
ett sommarjobb. Givet den mycket korta tidsramen, tio veckor, som
dessutom sammanfoll med den svenska semestern, ir jag evigt tacksam for
all den generd6sa hjilp jag har fatt fran olika personer och organisationer. Det
ar uppenbart att en forbittrad premiepension ér en fraga som engagerar.

Mina méten med tidigare utredare av premiepensionen, Stefan Engstrom
och Patric Thomson, var mycket lirorika och det finns en tydlig samsyn i
vad som ir grundproblemen. Mats Langensjo, som utredde AP-fonderna,
bidrog med virdefulla inspel baserat pa sina erfarenheter som utredare.

Trots den mycket korta tidsramen har fyra internationella forskarteam
bidragit med virdefull kunskap till férstudien om bland annat individers
agerande inom premiepensionen. Ole Settergren och hans medarbetare pa
Pensionsmyndighetens analysavdelning fortjanar ett extra erkdnnande. Trots
semestertider har de varit mycket hjilpsamma med att ta fram data at dessa
forskningsprojekt.

Ett stort tack fortjanar de internationella experterna som har bidragit med
insikter, speciellt Manuel Garcia Huitrén (IDB), Ian Beckett (The Treasury,
Australia), Paul Todd (NEST) och Alan Pickering (BESTrustees). Ett
speciellt tack till Emma de Haan (Cardano) som har gatt igenom och
sammanstillt den historiska utvecklingen av tjanstepensionerna i Australien

och Chile.

Jag har haft méjligheten att tala med manga pa den svenska
pensionsmarknaden och det har varit mycket lirorikt: arbetsmarknadens
parter, valcentraler for tjinstepensionen, branschorganisationer, myndigheter
och ett antal andra pensionsaktérer.

Nir det galler att konstruktivt utmana mina resonemang och géra mina
texter lisbara har en arbetsgrupp inom Regeringskansliet
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(Socialdepartementet och Finansdepartementet) varit ovirderlig. Alla asikter,
utestaende fel och misstag ar naturligtvis mina egna.

Pensionsgruppen var tydlig med att detta inte skulle bli ytterligare en 1 raden
av utredningar, utan att det var dags for verkstad. Forstudien ar darfor en
praktisk 6versyn och sammanstillning av kind information och kunskap.
Bidraget ar att jag tillimpat detta i ett for premiepensionen relevant
sammanhang. Jag hoppas att Pensionsgruppen med hjilp av denna karta
kommer att kunna arbeta fram en bra huvudinriktning som gor att
premiepension kan ta ett steg in framtiden med tydligt fokus pa ett tryggt
och sikert system som utgar ifran individers faktiska beteenden nir de
hanterar val.

Stockholm 31 augusti 2017

Stefan Lundbergh
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Sammanfattning

Premiepensionssystemet — en produkt av 90-talet

Premiepensionen ar ett barn av sin tid och priglad av den kunskap och miljé
som gillde pa 90-talet. Intresset f6r fondsparande bland allmdnheten 6kade
da stadigt i Sverige och borsen var 1 slutet av 90-talet starkt uppatgaende.
Det var naturligt att vilja dra nytta av 6veravkastningen pa kapitalmarknaden
och eftersom manga redan sparade i fonder lag ett fondbaserat sparande
nira till hands. Det fanns ocksa en 6vertygelse om att fler manniskor skulle
engagera sig i sitt sparande och aktivt byta fonder. Konstruktionen var
nyskapande och det fanns ingen egentlig erfarenhet av liknande system.
Dessutom fanns det begrinsad kunskap och erfarenhet om hur méinniskor
taktiskt beter sig 1 valsituationer. Premiepensionssystemets konstruktion
bygger dirfér pa hur man trodde att manniskor skulle agera och inte pa hur
minniskor faktiskt agerar. Utgangspunkten var en ekonomiskt rationell
sparare som med tillgang till transparant information aktivt kommer att vilja
de fonder som bast motsvarar dennes behov.

Ointresserade sparare leder till en daligt fungerande marknad och ett ineffektivt
system

Den konstruktion som skapades férutsatte aktiva och medvetna sparare som
valde bra fonder och valde bort daliga. Pa sa sitt skulle utrymmet for
oseriOsa aktorer begrinsas. Verkligheten blev en annan och det har visat sig
att mer information inte hjilper — det gar inte att informera den som ir
ointresserad. Vi vet nu att det finns ett utbrett ointresse och osikerhet bland
sparare. Det har lett till att en marknad for radgivare uppstatt for att hjilpa
spararen att vilja. Féljden av detta har blivit att ett antal oserisa aktorer
kunnat etablera sig som under mer eller mindre aggressiva former utnyttjar
spararnas ointresse och osikerhet. Detta har skadat fortroendet f6r
premiepensionen och pensionssystemet i dess helhet.

Konstruktionen av premiepensionen ar gjord utifran ekonomiskt rationella
sparare som ldser pa och aktivt viljer pa ett 6ppet fondtorg. Kunskapen
inom beteendeforskningen i friga om hur minniskor viljer nar det giller
pensionssparande var begrinsad pa 90-talet, men har utvecklats mycket
sedan dess. Forskningen visar entydigt att manniskor inte ar intresserade av
finansiella val och darfor liter bli att valja, later sig ledas eller riskerar att gora
ganska extrema val. Dessa resultat och erfarenheter fran andra linder med

pensionslosningar med valinslag ar patagligt likartade med dem 1 Sverige. Det
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ar uppenbart att vi behéver ett system som i storre utstrickning utgar fran
hur minniskor faktiskt agerar och ett system som skyddar konsumenter.

Premiepensionen ar en del av socialforsakringen och konstruktionen bor i hdgre
grad spegla det

Inkomstpensionen och premiepensionen ir pensionsforsikringar och har i
grunden samma syfte — att bidra till ett grundliggande standardskydd.
Delarna ir trots detta patagligt olika. De flesta ser inkomstpensionen som en
torsakring. Premiepensionen dr ocksa en férsakring men en fullt fonderad
sadan — men betraktas oftast som ett personligt finansiellt sparande. Den
allminna pensionen ar grunden for den ekonomiska tryggheten pa dldre dar
och sirskilt f6r dem med liaga inkomster. Premiepensionen bor darfor i
storre utstrickning ses som den socialférsikring den dr. Staten som beslutat
om detta patvingade sparande beh6ver darfor ta ett storre ansvar for dven
denna del av socialforsikringen — for systemets konstruktion och for ett
tryggt och rimligt utfall.

Premiepensionen saknar ett uttryckligt mal

Det finns flera syften och avsikter med premiepensionen, men det har aldrig
formulerats ett uttryckligt mal av staten om vad premiepensionen ska uppna.
Ar det t.ex. inkomsttrygghet eller maximal avkastning som ska prioriteras?
Saknas det ett mal ar det inte uppenbart vilken produkt och vilket resultat
som ska efterstravas. Malsittning och placeringsinriktning kommer da i
praktiken att utformas pa myndighetsniva, eller av individen som viljer
fonder. Rimligen ar det strategiska beslut som bor tas pa politisk niva

eftersom premiepensionen ir en del av den allmdnna pensionen.

Mil f6r premiepensionen bor 6vervigas noga och niagon helt fardig
malformulering har dirfor inte tagits fram inom ramen f6r denna forstudie.
For att ta fram den karta 6ver handlingsalternativ som denna férstudie har
syftat till har som utgangspunkt for detta 1 stallet formulerats malkriterier:

1. Premiepensionen dr en obligatorisk socialférsikring for vilken staten
har ett 6vergripande ansvar.

2. Placeringar ska prioritera forsikring framfor sparande och efterstrava
en stabil livslang pensionsinkomst.

@

Avkastningen ska 6ver tid Overstiga inkomstindex.

4. Fo6r den som vill ska det finnas en méjlighet att vilja bland
kvalitetssakrade alternativ.

5. Risken i premiepensionen bor inte vara hogre dn 1 tjanstepensionen.
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Ett huvudalternativ med flera mdjliga sidoalternativ

Forstudien forordar ett huvudalternativ, men presenterar ocksa flera olika
sidoalternativ som ar moijliga att genomfora. Valet av huvudalternativ
motiveras av att det pa ett tillrickligt bra sitt uppfyller malkriterierna
samtidigt som det beaktar det faktum att vi drver ett redan befintligt
fondtorg.

Grunden i huvudalternativet dr ett forsikringsinspirerat forval som syftar till
att uppnd en trygg pensionsinkomst utan krav pa kunskap och intresse fran
individen. Man ska kunna kidnna sig trygg med att premiepensionen férvaltas
pa ett bra sitt under hela livet utan krav pa eget engagemang. For den som
vill paverka inriktningen, men dnda inte engagera sig, ska det finnas en
mojlighet att vilja mellan ett fatal standardiserade paketlésningar som ar
sammansatta utifran malkriterierna. Dessa standardiserade alternativ ska
typiskt kunna viljas utan senare krav pa att bevaka eller vilja om.

Foérvalet och de standardiserade paketen ér basen i huvudalternativet for
vilken staten har ett sdrskilt ansvar for utfallet. Inte som en garanti f6r en
viss niva pa avkastning utan for att det blir bra avvagning mellan en stabil
och rimlig pensionsinkomst och finansiell risk. Inriktningen pa férvalet
kommer i praktiken ha egenskaper som ér inspirerade av en traditionell
pensionsforsakring. De standardiserade alternativa paketen kan vara
varianter av forvalet, men med en annan grad av stabilitet eller varianter av

generationsfonder.

For den som vill limna den trygga och inramade f6érvalszonen med férval
och firdiga paket finns det 1 huvudalternativet en moijlighet att sjalv ta Gver
hela ansvaret f6r placeringen av pensionsmedlen och vilja en egen portfol;
pa ett fondtorg. Det ska da vara tydligt f6r den som tar det steget att man da
ocksa tar over ansvaret. Det fondtorg som da erbjuds skiljer sig pa ett
avgorande satt frain dagens 6ppna fondtorg. Det nya torget dr baserat pa en
professionell upphandling av fonder. Det finns hir en utsedd huvudman
som forvaltar fondtorget och som har ansvaret for att fondtorget
kontinuerligt erbjuder valfrihet bland kvalitetssikrade och kostnadseffektiva
fonder. Forvaltaren har saledes mandat att pa professionella grunder
bestimma vilka fonder som ska vara med. En viktig del i huvudmannens
uppdrag ir att bevaka kvaliteten bland fonderna och dirmed minimera
risken for oseridsa aktérer. For att klara detta kommer antalet fonder pa
fondtorget successivt behova bli farre dn i dag. Hur méanga fonder det blir
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bestims av forvaltaren pa professionella grunder och kommer bland annat
vara beroende av efterfragan, nyttan for viljarna och moijligheten att kunna
uppritthalla ett kostnadseffektivt och tryggt fondtorg. Pa sa sitt tar staten
ansvar aven for den som vill vilja — inte fOr utfallet, men for att kvaliteten,
effektiviteten och inriktningen pa fondutbudet ér rimligt. En modell som
paminner om hur det flesta fondtorg pa marknaden forvaltas idag av sina
agare.
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1. Inledning

Premiepensionen har allt sedan introduktionen varit omdiskuterad och redan
har tre utredningar haft i uppgift att se 6ver och utveckla systemet. Under
2016 och 2017 har premiepensionen varit i sirskilt fokus efter att missbruk
pé fondtorget lett till att méanniskor forlorat pensionsrittigheter och fatt
minskade pensioner. Detta missbruk, och i vissa fall rent kriminella
beteende, ter sig sirskilt ibgonenfallande i och med att premiepensionen dr
en del av det allminna pensionssystemet och socialférsakringen, med andra
ord ar det ett av riksdagen beslutat tvangssparande.

Det ar 1 ljuset av denna situation de sex partierna som star bakom det
svenska pensionssystemet, Pensionsgruppen, har beslutat att géra en
torstudie 6ver mojliga strukturella férindringar av premiepensionen i syfte
att uppna tryggare pensioner och ett mer effektivt premiepensionssystem. I
uppdraget ingir att kartldgga olika alternativa vigar f6r hur
premiepensionssystemet kan utvecklas for att uppna ett bittre och langsiktigt
siakert premiepensionssystem. Uppdraget finns i Bilaga 1.

Premiepensionen har levt upp till tva av sina syften: hogre avkastning
jamfort med inkomstpensionen och diversifiering. Sedan riktlinjerna fér
premiepensionens konstruktion drogs upp foér dryga 20 ar sedan har dock
mycket hant och det finns darfér goda skal att se 6ver om den nuvarande
konstruktionen 4r optimal for sitt syfte.

Varje system ar barn av sin tid och bygger pa de kunskaper och
forutsittningar som gillde nar det byggdes. Forutsittningarna férandras och
det har skett betydande framsteg inom kognitiv psykologi som gor att vi idag
bittre forstar drivkrafterna bakom individernas ageranden nir det giller att
tillimpa sin valfrihet i friga om finansiella produkter. Dessutom finns det
langtgdende inhemska och internationella erfarenheter fran olika
policyatgirder som har implementerats for att engagera individen till att
utnyttja sin valfrihet och pa sa sitt fa marknadskrafterna att fungera battre.

En forstudie dr naturligen 6vergripande och det finns dirfor heller inga
detaljerade forslag i rapporten. Syftet ér att presentera ett antal viktiga vigval
som kan ligga till grund for ett inriktningsforslag.

Rapporten har disponerats sa att den inleds med en genomging av de
erfarenheter som vunnits sedan premiepensionen konstruerades (kapitel 2).
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Direfter diskuteras premiepensionens syfte och vilket mal som bor styra
utformningen (kapitel 3). Slutligen limnas 6vergripande forslag om
utformningen av ett delvis forandrat system samt vilka alternativ till detta
som finns (kapitel 4).

1.1 Premiepensionen ar en del av trygghetspyramiden

Det svenska pensionssystemet illustreras ofta som en trygghetspyramid som
bestar av olika lager som tillsammans bygger upp individens totala
pensionsinkomst.

Tjanstepension

Inkomstpension

TRYGGHETSPYRAMIDEN

Det har sedan pensionsreformen varit politiskt uttalat att det 4r 6nskvirt att
arbetsmarknadens parter och tjanstepensionerna har en roll f6r den samlade
pensionen. Nivin pa de nuvarande avgifterna till den allminna pensionen
skapades utifran att det finns och boér finnas en tjanstepension. For de flesta
som arbetar betalas pensionspremier motsvarande 21,71 procent av 16nen till
den allminna pensionen (17,21) respektive tjinstepensionen (4,5).

Den svenska trygghetspyramiden hjalper individen att planera sin
konsumtion 6ver sin livscykel och att minimera risken £6r en alltfér stor
standardsinkning vid pensionering. Ingen skatt betalas pa pensionspremier
utan skatten dras nir pensionen betalas ut. Detta skatteincitament gor det
attraktivare for individen att spara och det utjimnar skatteuttaget over
individens hela livscykel.

Olika nivaer 1 trygghetspyramiden motsvarar olika behov och har darfor
olika grader av paternalism (tvang). For att mota behoven 1
trygghetspyramidens olika nivéer dr l16sningarna olika till naturen. Basen i
pyramiden fokuserar pa social trygghet och har darfor en hog grad av
paternalism. Ju hégre upp man kommer 1 pyramiden desto mer valfrihet och
individuellt ansvar ges individen och en hogre grad av risktagande tillats. Nar
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det giller privat sparande av skattade medel har individen full valfrihet, men
da star dven individen fullt ut f6r konsekvenserna av sina val. Det ar alltsa
Virt att notera att premiepensionen, som ju ligger i basen av
trygghetspyramiden, trots detta i dag tillater bade hogt risktagande och stor
valfrihet.

Basen i trygghetspyramiden ar garantipensionen som betalas ut till alla som
inte har haft tillrickligt h6ga inkomster under sitt yrkesverksamma liv for att
den egenfinansierade allminna pensionen ska ge ett grundliggande
ekonomiskt skydd. Detta sociala skyddsnit ar skattefinansierat. Den
inkomstgrundade allminna pensionen omfattar alla som har haft en 16n.
Totalt betalar arbetsgivaren och individen in pensionsavgifter pa 18,5
procent av den pensionsgrundade inkomsten till den allminna pensionen’.
16 procent gir till inkomstpensionen som ir ett férdelningssystem med ett
buffertkapital och 2,5 procent gar till premiepensionen som ar ett fullt
fonderat system. Den inkomstgrundade pensionen syftar till att ge en
livsvarig och relativt stabil inkomst, men storleken pa inkomsten ir inte
garanterad utan kan utvecklas beroende pd hur den reala ekonomin och de
finansiella marknaderna utvecklas. Det finns ett sparandetak i det
inkomstgrundade pensionssystemet. For den del av den pensionsgrundade
inkomsten som 6verstiger 7,5 inkomstbasbelopp betalas det in 10,21 procent
1 pensionsavgift, men for den ges ingen pensionsritt. Detta dr 1 princip en
skatt pa hoga inkomster. Till skillnad fran garantipensionen, ar den allminna
pensionen inte skattefinansierad utan finansieras utanfor statsbudgeten. Det
innebar att det dr individen och inte staten som star den finansiella risken.

Tjanstepensionen ingir i kollektivavtalen mellan arbetsmarknadens parter.
Tjanstepensionen ger individen ytterligare pensionspremier som i regel
motsvarar 4,5 procent av l6nen. Lagstiftningen édr sadan att individen vid
pension kan ta ut sin tjdnstepension livsvarigt eller under en given tidsperiod,
dock minst 5 ar. Fér den del av inkomsten som 6verstiger 7,5
inkomstbasbelopp finns ingen allmin pension och dir ger kollektivavtalen i
stillet individen normalt 30 procent i pensionspremier. Arbetsmarknadens
parter bestimmer tjanstepensionens utformning. For hoginkomsttagare ar
det ofta skattemassigt fordelaktigt att 16nevixla, dvs. byta en del av sin 16n
mot pensionspremier, vilket i princip ar en form av individuellt

" Individens pensionsavgift ar i sig inte pensionsgrundande, vilket medfor att pensionsavgiften i forhallande till
16nen ar 17,21 procent.
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pensionssparande inom ramen for tjanstepensionen. En vilfirdsutmaning ar
den viaxande andelen egenforetagare som stir utanfor ramen for
kollektivavtalen.

I toppen av pyramiden finns privat pensionssparande. Sedan 2016 finns
det inget skattegynnat pensionssparande f6r dem som har en tjanstepension.
Egenforetagare kan fortfarande anvinda privat pensionssparande for att
bygga upp sin pension, men detta ir ett valfritt pensionssparande.

1.2 Den svenska modellen for pensioner syftar till

standardskydd
I den svenska modellen ir den allminna pensionen en del av
socialforsikringen och designad som ett standardskydd — pension syftar till
att forsikra inkomststandarden och hogre inkomst leder till hégre allmin
pension. Dock ir pensionen generellt pa en lagre niva an 16nen.
Tjanstepensionen ar inte lagstadgad 1 Sverige och dartér principiellt ett
frivilligt pensionssparande. Arbetsmarknadens parter har dock valt att gora
den obligatorisk for alla som omfattas av deras kollektivavtal. For att skydda
individer med lagre pensioner, finns det utéver garantipensionen ett socialt
skyddsnit utanfér pensionsoéverenskommelsen i form av bostadstilligg och
dldreforsorjningsstod. I Sverige upplever vi det som rimligt att man ska
kunna bo kvar nir man blir pensionir och darmed undviker man att en lag
inkomstgrundad pension automatiskt leder till fattigdom.

I den anglo-saxiska modellen erbjuder staten endast ett skydd mot absolut
fattigdom, vilket betyder att den statliga pensionen ligger nira
existensminimum. Det ar upp till individen att spara— via tjanstepension och
privat — for att sikerstilla en tillfredstallande livsstil som pensiondr. Om
individen viljer att inte pensionsspara sa betraktas det som rittvist att
personen far leva pa existensminimum som pensionar. Det dr individens eget
beslut, individen maste darfor ta konsekvenserna och inte skattebetalarna.
Den anglo-saxiska synen dr att om inte individen har rad att bo kvar efter
pension ér det rittvist att individen maste flytta till ett billigare och ofta
simre boende. Statens uppgift, utover att skydda mot absolut fattigdom,
inskranker sig har till att se till att marknaden for pensionssparande fungerar
genom att inf6ra regleringar som skyddar individen och skapar konkurrens.

I den svenska modellen ir synen pa ansvaret annorlunda. For ett frivilligt
sparande ligger ansvaret for hur sparandet sker naturligen helt pa den som
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bestimmer om att sitta av pengar till sparandet. Den svenska allminna
pensionen ar diremot en obligatorisk del av socialférsakringen, som finns
tor att garantera en rimlig fors6rjning under hela alderdomen. Storleken pa
sparandet till den egna pensionen bestims har inte av individen utan av
staten och staten bor darfoér dtminstone ha ett ramansvar for hur medlen
placeras sa att inte sparandet av oférstand utvecklas ogynnsamt for individen
eller missbrukas av oseriosa aktorer. En dalig utveckling f6r individen kan
dven till viss del spilla 6ver pa skattebetalarna via det sociala skyddsnitet
utanfoér pensionsoéverenskommelsen varfor det ocksa av det skilet ar rimligt
att staten har ett 6vergripande ansvar for risknivan vilken paverkar utfallet.
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2. Premiepensionsresan — vad har vi lart oss?

Nir det giller den framtida designen av premiepensionssystem dr det viktigt
att vi lir oss av bade styrkorna och svagheterna i det befintliga systemet. Det
ar viktigt att forutsittningslost analysera hur minniskor faktiskt agerar nir
det giller att hantera valen i premiepensionen. Det dr speciellt viktigt att
analysera skillnader mellan vanligt folks beteenden och hur ekonomisk
teori/ideologi férutser att individer kommer att agera. Dessa observationer
ger oss vardefull information om hur vi kan foérbattra vara nuvarande
l6sningar.

I flygindustrin ar det praxis att noggrant och objektivt undersoka vad som
orsakat eventuella fel. Det dr ddrfor varje flygplan har tva svarta lador, en
spelar in piloternas samtal och en samlar in tekniska data, sa att utredarna
kan rekonstruera vad som hinde. Resultatet av undersékningen delas
offentligt sa att hela industrin kollektivt kan lira av varandras misstag. Nar
det giller premiebestimda pensioner finns det en motsvarande internationell
oppenhet. Det har redan genomférts tre offentliga utredningar av den
svenska premiepensionen. Sedan mitten av 90-talet har man i manga linder
“experimenterat” genom att introducera olika former av valfrihet, fraimst
inom tjanstepensionen. En del av dessa linder har hunnit genomféra ett
flertal reformer for att hantera oférutsedda foljdproblem, vilket gor att vi
kan studera effektiviteten i dessa atgarder.

Alla val som individer har gjort inom premiepensionen finns lagrade hos
Pensionsmyndigheten. Detta kan sidgas motsvara den svarta lada som samlar
in data i ett flygplan. Av forklarliga skal finns dock ingen svart lada med
information om hur individen resonerade nar hen kom fram till sitt beslut.
Sedan premiepensionssystemet skapades har dock en gedigen internationell
forskning kring manskliga beteenden i valsituationer vixt fram. Denna kan
anvindas fOr att f6rsta hur individer fattar beslut.

2.1 Premiepensionssystemets utveckling sedan start

De o6vergripande riktlinjerna f6r premiepensionssystemet beslutades av
riksdagen 1994, och de nirmare detaljerna i systemutformningen 1998. De
faktiska avsittningarna till premiepensionen pabdrjades redan 1995, men
samlades i depa i vintan pa att fondtorget skulle lanseras.

Parallellt skedde stora forindringar pa fond- och férsikringsmarknaden i
Sverige. Fondforsikring inférdes 1990 och aret efter skedde en anpassning
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av de svenska reglerna pa finansmarknadsomradet till EU-direktivet om
fondforetag, det s.k. UCITS-direktivet.

Direfter har férandringar i synsitt och hantering skett men i allt vasentligt
inom ramen for samma konstruktion. Det har ocksa genomforts tre
utredningar i syfte att utvirdera och forbittra systemet. I det foljande
beskrivs den premiepensionsresa som skett sedan starten.

2000-2005

Ar 2000 fick spararna for forsta gangen placera sina premiepensionsritter pa
fondtorget som da bestod av 450 fonder. Fondtorget var 6ppet for alla
fonder som uppfyllde UCITS-kraven.

For dem som inte valde fond fanns ett statligt icke-valsalternativ:
Premiesparfonden. Den forvaltades av Sjunde AP-fonden och var inte valbar
1 den meningen att hade man en gang valt fonder pa fondtorget kunde man
inte vilja tillbaks till Premiesparfonden. Icke-valets f6rvaltningsstrategi var
att minst motsvara det kapitalvigda genomsnittet av Ovriga fonder pa
fondtorget, men till lagre risk.

Marknadsforingen infor det forsta valet var massiv. Ett av huvudmalen med
Premiepensionsmyndighetens kommunikationsarbete var “att fa sa manga
aktiva viljare som maijligt”. Alla sparare férseddes med valpaket
innehallande bland annat en katalog med information om de olika fonderna

och en anvisning om hur valet ska goras i ett antal steg.

De privata aktorerna bistod med reklamkampanjer och annan
kundkommunikation for att fa si manga sparare som mojligt att vilja just
deras fonder, t.ex. ur Handelsbankens broschyr Di# fondval histen 2000: 1
pensionssystemet finns en nyhet som ger dig stora maojligheter att paverka
din pension — du far sjilv vilja fonder. Ta chansen — placera
premiepensionen 1 Handelsbankens fonder!”. AMF:s utskick inneholl
formuleringar som ”virldens méjlighet”, ”Premiepensionen bor komma att
vixa sa att den ger en rejil 6kning av pensionen”, “Dags att ta fram
valblanketten och fa fondvalet gjort!”.

Den allminna bilden vid det f6rsta valet blev att det var viktigt att vilja och
att man borde gora ett aktivt val for att fa en bra pension. Pa ett nagot
bakvint sitt kan man sdga att det aktiva valet lyftes fram som ett slags forval,

medan icke-valet var nagot man tog till i nédfall, om man absolut inte kunde
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tinka sig att vilja. Resultatet blev att 67 procent av 4,4 miljoner
pensionssparare valde fonder pa fondtorget 1 det forsta valet. Av dessa har
nirmare 40 procent, 1,1 miljoner sparare, inte gjort nagot nytt val sedan dess.

Under de nidrmast foljande aren dndrades Premiepensionsmyndighetens
informationsmal fran Ak#va val 2000 till Medvetna val 2001 och Frimja
kunskap tran och med 2002.

2005-2010

I juni 2004 tillsattes en utredning fOr att utvirdera premiepensionssystemet
med fokus pa att minska riskerna for systematiskt daliga utfall samt
underlitta valsituationen for den enskilde. Utredningen limnade 2005
betinkandet Svdrnavigerat? Premicpensionssparande pa ritt kurs (SOU 2005:87):

Utgangspunkten for utredningens arbete var inte att skapa ett nytt system,
utan att foresla forbittringar inom det befintliga. I utredningens uppdrag
ingick att identifiera eventuella problem som sammanhingde med faktiska
och forvintade svarigheter att stodja den enskildes val och byte av fonder
genom information och vigledning. Utredningen hade ocksa i uppgift att
bedoéma 1 vilken utstrickning en utvecklad information och vagledning

kunde forbittra resultaten och minska riskerna for systematiskt daliga
utfall.

Utredningen drog slutsatsen att premiepensionssystemet dven
fortsittningsvis ska vara ett fondférsakringssystem dar
kapitalforvaltningen sker 1 fonder som administreras av fristiende
fondfoérvaltare, som dven kan vara statliga. De statliga forvaltarna ska
verka pa lika villkor och i full konkurrens med de privata foérvaltarna.

Utredningen anség att de fondforvaltare som uppfyller kraven 1 princip
fritt skulle kunna anmila sina fonder till systemet.
Premiepensionsmyndigheten skulle inte géra nagon bedémning om
fonden var limplig att inga i systemet.

Utredningens uppfattning var att pensionsspararnas behov maste vara
styrande f6r Premiepensionsmyndighetens 16pande verksamhet. Ett
riktmirke borde vara att pensionsspararna fick stora mojligheter att skota
férvaltningen av sin fondportfdlj sa att de fick en god premiepension.

Utredningen delade in pensionsspararna 1 tre grupper med olika
forvaltningslosningar:
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1. De som anser sig varken ha kunskaper eller engagemang att utforma
och forvalta en egen fondportfolj. Deras kapital bor forvaltas 1
systemets forvalsalternativ.

2. De som anser sig ha engagemang men inte tillrickliga kunskaper. De
behover ett vilutformat beslutsstod.

3. De som anser sig ha saval tillrickliga kunskaper som engagemang. De
kan vilja och byta fonder pa fondtorget med eller utan beslutsstod.

Utgaende fran denna indelning borde fondtorget som primira malgrupp
ha de pensionssparare som upplever sig som kunniga och engagerade.
Utredningens uppfattning var att tillracklig hansyn inte hade tagits till det
behov av beslutsstéd som fanns hos malgrupp 2. Valsituationen foér
denna grupp borde kunna underlittas genom att ett utvecklat beslutsstéd
erbjuds vid férvaltningen av premiepensionsmedlen. Beslutsstodet skulle
dven minska risken for systematiskt daliga utfall. Samtliga pensionssparare
skulle erbjudas ett beslutsstdd, en rimlig ordning borde vara att den
pensionssparare som vill avsta fran hela eller delar av vigledningen kan
gbra det genom att aktivt avbryta processen.

Vidare ansdg utredningen att premiepensionssystemets forvalsalternativ
borde fa en generationsfondsprofil som innebar att risknivan trappades
ned i takt med pensionsspararens dlder. Hela den samlade allmdnna
pensionen, inklusive inkomst- och garantipension, borde beaktas nir
risknivan i basalternativet faststalls. Kravet pa lag risk vid forvaltningen av
Premiesparfonden borde ersittas med en aktsamhetsprincip.

Premiepensionsmyndigheten borde fa verktyg for att reducera ner
fondutbudet till omkring 100 till 200 fonder. Inte som ett absolut mal
utan snarare ett intervall baserat pa i1 vilken utstrickning pensionsspararna
valde att utnyttja fondutbudet. De nirmare avvigningarna mellan
kostnader och valfrihet skulle Gverlatas till Premiepensionsmyndigheten.
Reduceringen av antal fonder var inte nodvindigtvis féranledd av det
stora antalet fonder utan snarare avsaknaden av ett utvecklat beslutsstod.
I brist pa det fanns risk att spararna inte diversifierade sin fondportfél]
eller gjorde andra misstag i sin férvaltning.

Under aren 2005-2006 arbetade Premiepensionsmyndigheten fram det I'T-

baserade beslutsstodet PPM-Lotsen vars syfte var att hjilpa pensionsspararna

att gora medvetna och genomtinkta val. Beslutstodet kom dock inte att

anvindas 1 nagon storre omfattning av pensionsspararna.
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Ar 2006 och 2007 gjorde Premiepensionsmyndigheten utskick till de
pensionssparare som valde fonder vid sitt intrade i premiepensionssystemet,
men dérefter inte dndrat sitt fondinnehav. Nar effekten av dessa kampanjer
mittes uppgav cirka 10 procent att de planerade att s6ka information om att
byta fonder. Ar 2008 gjordes ett liknande riktat utskick till dem som hade
sina premiepensionsmedel i Premiesparfonden och alltsa inte har gjort ett
aktivt fondval. Utskicket inneho6ll bland annat en folder med rubriken ”Hur
vill du g6ra?”. Aven denna eftermitning visade pa lagt intresse.

Ar 2009 beslutas om dndringar av framforallt férvalets utformning. Det nya
torvalet AP7 Sifa var en generationsfondsprofil som dven dr valbar. Det
fanns fortfarande viss forhoppning att de som inte vill vilja fonder pa
fondtorget atminstone vill vilja riskniva. Fondtorget kompletteras darfor
med tre portfoljsammansittningar med olika risk, férvaltade av Sjunde AP-
fonden. Syftet med forindringarna var att anpassa systemet till spararnas
kunskap och engagemang. Uppdraget till forvalet dndrades fran att avkasta
minst genomsnittet pa fondtorget, men med lagre risk, till att 1
riskbedémningen dven ta hansyn till inkomstpensionssystemet. Nigon
riskniva angavs dock inte 1 lag. I praktiken blev det dirmed en fraga for
Sjunde AP-fonden att bestimma. Sjunde AP-fonden har utifrin detta valt en
torhallandevis hog risk dir aktieexponeringen genom en havstang ligger 6ver
100 procent. Det innebir 1 praktiken en hégre aktieexponering dn ovriga
fonder pa fondtorget.

2011-2015

Eftersom manga individer inte kunde eller ville vilja fonder sjilva uppstod
en marknad for radgivning. De forsta premiepensionsradgivarna, de s.k.
torvaltningsforetagen, borjade erbjuda sina tjdnster redan 2005. Direfter
vixte ridgivningsmarknaden kraftigt och 2011 inférde Pensionsmyndigheten
ett stopp f6r massfondbyten. Efter stoppet forde de storre
torvaltningsforetagen 6ver spararna till egna fonder, speciellt skapade f6r
premiepensionssystemet. Dessa fonder marknadsférdes sedan ofta hart via
telemarketing. Eftersom alla som arbetar eller har arbetat i Sverige har medel
1 premiepensionen ir den potentiella kundlistan i princip identisk med
telefonkatalogen. Trots massfondbytesstoppet anlitade 2015 cirka 600 000
pensionssparare, drygt var sjitte pensionssparare med egen portfol;,
torvaltningstjanster for forvaltning av sina premiepensionsfonder.
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Under denna tidsperiod borjade dven generationsfonder att 6ka i popularitet.
Idén bakom en generationsfond ér att portféljsammansattningen andras
automatiskt nir individen blir dldre. Individen vijer ”paketerare” som viljer
underliggande fonder - en form av automatiserad radgivning.

I mars 2012 beslutade Pensionsgruppen om en utvirdering av
premiepensionssystemet. Uppdraget presenterades 1 maj 2013 i T dgval for
remiepensionen (Ds 2013:35)

Syftet med utredningen var i forsta hand att belysa och analysera
systemets funktion och i andra hand att peka ut moijliga sitt att hantera de
problem som identifierats. Avsikten var att ge underlag, olika vigval, till
fragan ”Vilket premiepensionssystem vill vi egentligen ha”.

Promemorian konstaterade att den nuvarande systemkonstruktionen leder
till tre problem som behover hanteras:

1. En forhallandevis stor forvantad spridning i utfall.
2. Ett stort fondutbud ir svart att hantera for de flesta sparare.
3. Hogre kostnader dn nédvandigt.

Dessa problem ir 1 stor utstrickning en f6ljd av att individer har mindre
finansiella kunskaper dn vad som férutsattes samt det stora utbudet av
fonder. Att hantera problemen handlar dirfér om att pa olika sitt minska
den valfrihet som finns idag eller annorlunda uttryck sitta ett pris pa vad
en omfattande valfrihet dr vird. Det édr en friga om virderingar- vilka
egenskaper man prioriterar och vilka effekter man kan foredra.
Promemorian pekar pa tva alternativa vigar som i olika utstrickning
hanterar problemen och férindrar konstruktionen.

Det forsta alternativet tar sin utgangspunkt 1 dagens fondtorg med ett i
princip oférindrat antal fonder. For att mildra de identifierade problemen
infors bekriftelseval samt att icke-valsalternativet tydligare lyfts fram som
ett bra alternativ for den som uppenbart inte vill eller kan vilja sjilv.
Kostnads- och riskbegrinsningar infors vilket sannolikt innebir en viss
reducering av antalet fonder samtidigt som risken f6r daliga utfall till f6ljd
av begransad kunskap minskar.

Det andra alternativet innebar att ett nytt fondtorg skapas med upp till tio
valbara fonder med intern och extern férvaltning. Fonderna bor ha olika
risk- och investeringsinriktning, som fritt kan viljas. Aven hir finns ett
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icke-valsalternativ motsvarande det som finns idag. I den man
spridningen i avkastning mellan individerna upplevs alltfér problematisk
kan det begrinsade fondtorget reduceras till en gemensam fond vilket
medfor ligre kostnader.

Vilken vag man viljer dr alltsa en friga om virderingar. Det fOrsta
alternativet prioriterar valfriheten till priset av kostnader och storre
spridning. Det andra alternativet hanterar de tre problemen bittre men till

priset av att valfriheten begrinsas.

I juli 2014 tillsatte regeringen en ny premiepensionsutredning i syfte att ga
vidare med en del av férslagen i Vigvalspromemorian. Utredningen
presenterade i september 2016 sitt betinkande Fokus premiepension (SOU
2016:61)

Utgangspunkten for utredningen var de férslag pa atgirder enligt
Alternativ 11 Vigvalspromemorian, dvs. atgirder inom ramen for det
befintliga systemet med stor valfrihet. Syftet med utredningen var att
sikerstilla att eventuella forindringar av premiepensionssystemet bidrog
till att fler sparare fick en langsiktigt bra avkastning pa sitt
premiepensionskapital till rimlig risk och kostnad, vilket utredningen
tolkade som att de forslag som utredningen limnade skulle 6ka
sannolikheten for att fler pensionssparare skulle fa ett bittre
premiepensionsutfall.

Utredningens bedomning var att fler pensionssparare och pensionirer kan
fa ett bittre premiepensionsutfall, utan att man f6r den skull behéver
minska mojligheterna att vilja bland en mangfald kapitalférvaltare och
fonder med olika inriktning (valfriheten) f6r de som 6nskar utnyttja denna
mojlighet. Detta kan uppnas genom att reformera systemet nir det giller
valrutiner och myndighetsinformation.

Forslagen kan sdgas handla om att fullf6lja ett skifte 1 fokus fran ett val av
fonder pa fondtorget (férvaltningsmodellen Egen portfol)) till att erbjuda
tre forvaltningsmodeller (Egen portfdlj, Fardiga riskportfoljer samt
Forvalsalternativet). Utredningens bedomning var att atgarder i form av
indrade valrutiner och tydligare myndighetsinformation med fokus pa det
grundlidggande valet av forvaltningsmodell ar det mest effektiva sittet att
inom ramen for det befintliga systemet 0ka sannolikheten for att fler ska
fa langsiktigt hogre avkastning till rimlig risk och kostnad. Atgirderna
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bedéms ocksa minska spridningen i utfall, iven om denna spridning
alljiaimt kommer att finnas till f6ljd av de valmojligheter som finns.

Utredningens férslag grundar sig pa bedémningen att det finns fog for att
anta att lagt engagemang och lag kunskap minskar sannolikheten for ett
bra premiepensionsutfall, och att 16sningen pa detta grundldggande
problem inte ligger i att férsoka hoja engagemanget och kunskapen, utan
att 1 forsta hand anpassa systemet efter pensionsspararnas engagemang
och kunskap.

Utredningen foreslar att f6r de som har valt férvaltningsmodellen Egen
portfo]j eller Firdiga riskportfoljer infors regelbundna utvirderingsval. I
dessa ska spararna fa information om att syftet med utvarderingsvalet ar
att minska risken for lagt premiepensionsutfall och fa vilja om hen vill
behalla sina nuvarande fonder, byta fonder eller vilja nagon annan
férvaltningsmodell. Den som inte anmaler sitt val inom foreskriven tid
ska fa hela sitt premiepensionskapital overfort till Forvalsalternativet.

Utredningens bedémning ar att den nuvarande ordningen dar nya pengar
placeras pa samma sitt som tidigare och dir placeringen av de gamla
pengarna inte regelbundet omprovas inte kan anses vara mest forenlig
med den genomsnittlige pensionsspararens intressen.

Bland nackdelarna med detta forslag nimner utredningen att det for vissa
pensionssparare kommer att krivas fler aktiva val 4n idag och att det finns
en risk for att en ordning med regelbundna val skulle kunna skapa s.k.
valtrotthet och press pa den pensionssparare med Egen portfd]j eller
Fardig riskportfolj att vara aktiva i sin premiepensionsférvaltning, vilket
inte passar alla och heller inte torde uppskattas av alla.

Utredningens bedémning ir att det inte bor inféras nagra begransningar
av utbudet pa fondtorget med avseende pa risk, b.la. grundat pa de
svarigheter som finns med att faststilla grinserna mellan tilliten
respektive otilliten risk och de férvintade effekterna av att utesluta de
fonder som har hogst risk.

Ar 2015 dndrade Pensionsmyndigheten officiellt sin kommunikation till att
framhalla férvalet.
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2016-2017

De senaste dren har ndgra férvaltningsbolag med problematiska
affirsmetoder tagit plats pa fondtorget. Det mest uppmirksammade ér det
maltesiska fondbolaget Falcon Funds som samlat in pengar med oetiska och
ibland olagliga metoder, bland annat genom kapning av sparares e-
legitimationer och paketering av pengarna 1 icke-transparanta vardepapper
som mojliggjort att pengarna har kunnat anvindas som privat riskkapital.
Fortfarande saknas 1,2 miljarder kronor av pensionsspararnas pengar. De
drabbade spararna, cirka 22 000 personer, ir personer som i regel inte har
gjort nagra fondbyten tidigare. Efter uppdagandet av Falcon Funds metoder
har en fortsatt granskning av fondtorget lett till att fyra andra fonder
kopstoppats och senare avregistrerats med liknande misstanke om brott.
Flera aktorer har dven polisanmilts. I samband med detta har det blivit
tydligt att en stor del av kapitalet ligger utanfor tillsynsmyndigheten
Finansinspektionens rickvidd.

Med anledning av de misstinkt kriminella inslagen pa premiepensionens
fondtorg limnade regeringen i december 2016 ett uppdrag till
Pensionsmyndigheten att inom ramen f6r nuvarande system analysera och
foresld atgirder som stirker konsumentskyddet och minskar risken for att
fondbolag missbrukar systemet. En rapport med forslag till atgiarder
limnades av Pensionsmyndigheten i juni 2017, det sa kallade 30-
punktsprogrammet. Ett grundliggande forslag ér att infora ett antal kriterier
som forvaltare och fonder pa fondtorget ska uppfylla for att filtrera bort
oseritsa aktorer. Som ett andra steg fOr att skapa ett tryggare fondtorg
genomfors denna forstudie med syfte att analysera alternativa mojligheter for
mer strukturella férandringar av premiepensionssystemets fondtorg.

2.2 Sammanfattande om utredningarna och utvecklingen

Premiepensionens utveckling de senaste dryga 20 aren och de tidigare tre
utredningarna ger en intressant bild av premiepensionens resa. Efter det
forsta valet blev det snabbt tydligt att spararna inte valde och bytte fonder 1
den omfattning som antogs nir systemet konstruerades. Man trodde d4 att
det snarare berodde pa att spararna inte kunde, in att de inte ville. Losningen
blev darfor beslutsstod och vagledning. Man antog att det som behovdes var
att fler blev engagerade, dé skulle konkurrensen leda till en sjilvsanering av
utbudet.
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Beslutsstodet gav dock inte 6nskad effekt, aktivitetsgraden i systemet
fortsatte att vara relativt lag. Man prévade riktade informationsutskick for att
upplysa om bade maéjligheten att vilja och att hjilp fanns att fd vid
valsituationen. Inte heller detta hojde aktivitetsgraden.

Samtidigt vixte produkter fram som befriade spararna frian valsituationen.
Generationsfonder erbjod en mojlighet att lata det férvaltade bolaget avgéra
nir portféljallokeringen behover dndras fran mer riskfyllda placeringar i unga
ar till mer sikra tillgangar nirmare pensionering. Forvaltningsféretag erbjod
sig att mot en avgift ta 6ver forvaltningen av spararnas konto och gora de
placeringar som de bedomer riktiga. En kombination av littnad Gver att inte
beh6va vilja samt aggressiv och ibland vilseledande marknadsféring fran
torvaltningsforetagen gjorde att fler och fler 6verlit sin valfrihet at
torvaltningsforetagen. Det hela hotade att sinka bade I'T-system och
tortroendet for systemet. Stoppet for forvaltningsforetagens massfondbyten
ledde till att bolagen skapade egna fonder speciellt f6r
premiepensionssystemet. Den ursprungliga tanken att premiepensionens
tondtorg skulle spegla marknadens utbud av investeringsinriktningar och
fondfoérvaltare luckrades sakta upp.

Inriktningen dndrades successivt fran att man bor vilja fond och att det ar
viktigt att vara aktiv, till att férvalet var ett bra alternativ f6r de flesta. Om
fler ligger i forvalet minskar risken for stor spridning i utfall, dock inte risken
tor daligt utfall. Forvalet sedan 2010, AP7 Safa, har hog risk och dr upp till
55 ars alder f.n. 125 procent exponerade pa aktiemarknaden genom
anvandning av s.k. havstang. Detta ger en extra bra avkastning nar
aktiemarknaden gar bra och en extra dalig nir aktiemarknaden faller jimfort
med en aktiefond utan hivstang.

De senaste drens utredningar konstaterar att den finansiella kunskapen hos
spararna dr ligre dn vad man fOrutsett, men framfor allt att viljan att vilja dr
mycket ldgre 4n vad man antog nir systemet skapades. Det stora utbudet av
fonder gor att valet blir spararen évermiktigt och darfér ofta avstar fran att
anvinda sin valfrihet eller viljer att ligga Over ansvaret pa en radgivare. Som
l6sningar lanseras att framhalla forvalet ytterligare och att “nudga” tillbaka
sparare dit som hamnat pa fondtorget men som egentligen inte vill vara dar.
Man talar nu om att anpassa systemet efter pensionsspararnas engagemang
och kunskap snarare dn att f6rsoka anpassa individerna.
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Tanken med ett 6ppet fondtorg var att spararna skulle agera som
informerade képare och didrmed lita utbudet sjilvsaneras genom
konkurrens. Eftersom det saknas huvudman med totalansvaret for
fondtorget uppstar dock problem. Som en f6ljd av dessa
dgarstyrningsproblem har mindre nograknade aktorer utnyttjat situationen.
Avsaknaden av huvudman gor att dven tillsynen pa fondtorget ér otillracklig.
Hilften av fonderna pa fondtorget faller inte under svensk tillsyn. I sitt
remissvar pa den senaste utredningen uppger Finansinspektionen att de
omoijligen kan bedriva tillsyn 6ver dagens fondtorg och férordar ett fondtorg
med ett fatal svenskregistrerade fonder.

2.3 Internationella erfarenheter ligger i linje med de svenska

I andra linder dr allminna pensionssystem i storre utstrickning
tordelningssystem dir det inte finns nagra valmdjligheter for individen. Vissa
linder har fonderade delar i sina pensionssystem, exempelvis Danmark dar
medlen forvaltas kollektivt utan individuell méjlighet att paverka hur de
forvaltas. Manga lander har dock fonderade tjanstepensionssystem dar det i
varierande grad finns valfrihet i friga om placering. Debatten och
utvecklingen 1 dessa linder har likheter med dem i Sverige i fraiga om
balansen mellan valfrihetens omfattning och graden av reglering av
valmoiligheter och férval. Fran en 6vertygelse om individens méjligheter och
intresse av att gora aktiva val till en insikt om hur individer faktiskt agerar
och en anpassning av systemet utifran detta. Andra linder har dock i storre
utstrickning dn Sverige genomfort vissa forindringar. Ur ett
premiepensionsperspektiv torde Australien och Chile vara av sirskilt intresse
eftersom det dr tva linder med en lang tradition av premiebestimda?
16sningar med individuell valfrihet inom tjinstepensionen. Aven om det
finns stora skillnader i kultur och hur trygghetspyramiden ar uppbyggd sa ar
det relevant att studera hur individer hanterar valfrihet, samt hur de atgarder
som har genomférts for att 6ka konkurrensen och skydda individen har
fungerat 1 praktiken.

Aven Storbritanniens tjinstepensionsreform fran 2008 ir av intresse att
studera eftersom den genomférdes nyligen och baserades pa erfarenheter
inom forskning och erfarenheter fran andra linder.

2 Defined Contribution (DC)
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Australien

I Australien har man en stark tro pd att marknadsmekanismerna fungerar
bara individen ar engagerad. Statens roll inskrinker sig typiskt sett till att se
till att marknaden fungerar optimalt genom regleringar.

Under 80-talet introducerades ett fonderat tjanstepensionssystem. Fran
bérjan var det ett frivilligt pensionssparande som stimulerades genom
skattesubventioner. Trots detta ledde det endast till en marginell anslutning,
varfor tjanstepensionen gjordes obligatoriskt.

Med en vixande tjanstepensionsmarknad uppstod ett antal problem nir en
del tjinstepensionsleverantorer adderade dyra och komplicerade
komponenter i tjdnstepensionsprodukten. For att 16sa problemen bildades
en tillsynsmyndighet och man tvingade fram 6kad transparens nir det galler
avgifter och avkastning i syfte att individerna och arbetsgivarna skulle driva
pa tjdnstepensionsleverantorerna till bittre villkor. Nir detta inte fungerade
tillats individen istillet att flytta mellan tjanstepensionsleverantérerna i syfte
att manniskor skulle vilja bort daliga I16sningar, men endast nagra fa procent
av individerna valde att utnyttja flyttratten. Att aktiviteten var lag forklarades
delvis av beteendefaktorer och att det var svart att fa tag i relevant
information. En industri av radgivare vixte fram vilket ledde till nya
problem.

Fran 2010 blev man alltmer skeptisk till marknadens f6rmaga att 16sa
problemen, vilket ledde till allt mer detaljreglerande och att mer utga fran hur
konsumenter faktiskt gor val. En central atgird var att kriva att alla forval i
tjanstepension skulle vara en standardiserad produkt med tydlig transparens
kring kostnader, avgifter och avkastning. Man drog ocksa slutsatsen att viljan
att engagera sig inte fanns och att ytterligare transparens och information
inte skulle leda till en bittre fungerande marknad. Manga av de som faktiskt
gjorde val gjorde det pa grund av en rekommendation av en radgivare. For
de produkter som radgivarna salde erh6ll de en provision fran leverantérerna

vilket skapade andra problem. Det ledde senare till att provisioner £6rbj6ds.

Idag pagar en policydiskussion om méjligheten att betrakta tjdnstepensionen
som en institutionell marknad istillet f6r en konsumentmarknad. Det skulle i
sa fall kunna innebira att den standardiserade produkten via anbud eller
auktioner — ett stort steg i en i 6vrigt anglo-saxisk marknadsmiljo.
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Chile

Chile var ett av de forsta linderna som reformerade sitt
tjanstepensionssystem fran ett férméansbestamt till ett premiebestimt system.
Den finansiella krisen 1982 tvingade fram reformen och det nya systemet
blev obligatoriskt. Sirskilda kommersiella pensionsfonder skapades, s
kallade AFP:s (Administradoras de Fondos de Pensiones). De fick endast
erbjuda en produkt och det fanns en tydlig detaljreglering. Antagandet var att
med en standardiserad produkt skulle konkurrensen mellan AFP:s leda till
ligre kostnader och battre kvalitet for spararna.

Det visade sig under de f6ljande 20 dren att konkurrensen mellan AFP:s inte
skedde genom priskonkurrens utan genom att erbjuda spararna gavor (t.ex.
brédrostar, gympaskor och cyklar) om de valde att flytta sina pengar till
deras AFP. Avgifter och kostnader f6r spararna var hoga: 1994 uppgick de
till 10 procent av de érliga premieinbetalningarna.

Kritiker menade att kostnaderna for valfriheten, mellan leverantorer av en i
praktiken standardiserad produkt, hade blivit f6r héga eftersom
konkurrensen uteblev. Man ansag att om man tillater AFP:s att erbjuda mer
an en produkt sa skulle konkurrensen 6ka och dirmed minska kostnaderna i
systemet. 2002 reformerades systemet sd att AFP:s fick ritt att erbjuda fem
generationsfonderprofiler som individen kunde vilja mellan.

Okningen av valméjligheter visade sig inte 16sa grundproblemen med de
hoga avgifterna. For att skapa en bittre konkurrens introduceras 2008 en
auktion dir de olika AFP:s fick limna bud. Auktionsvinnaren fick alla
premier fran nya sparare under en tvaarsperiod, men avgiftsnivan behovde
dven erbjudas existerande kunder. Efter 18 méanader hos den vinnande
AFP:n fick individen flyttritt och darefter kunde AFP:n héja avgifterna.

Auktionsmekanismen resulterade i ldgre priser, men fortsatt valde 80 procent
att stanna hos sin ursprunglica AFP och betalade ett hégre pris dn
nédvindigt. I den senaste auktionen 2016 deltog endast en AFP. For att 16sa
problemet foreslogs nyligen en statlig AFP.

En viktig observation dr att trots ett standardiserat produktutbud och stor
skillnad 1 pris valde manga att inte engagera sig. Priskonkurrensen uteblev
och marknadskrafterna misslyckades med att ge individen ett attraktivt pris
for en standardiserad produkt.
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Storbritannien

Storbritannien genomférde 2008 en tjdnstepensionsreform, Awuto-enrollment,
som innebir att arbetsgivaren maste erbjuda arbetstagaren en tjinstepension
som denne dock kan vilja att avstd ifran. Systemets finansiering ar valdigt
tormanligt utformad och det dr dirfor rationellt av arbetstagaren att vilja att
ha en tjanstepension. Forvalet dr att man far en tjanstepension, individen
maste alltsd aktivt besluta att avstd. Det har lett till att en mycket stor del av
arbetstagarna nu sparar till en tjanstepension.

Inf6ér genomférandet av reformen kunde Storbritannien dra férdel av sin
senare start med en obligatorisk tjanstepension jamfort med andra linder,
och kunde skapa en 16sning baserad bade pa erfarenheter fran andra linder
och fran det snabbvixande forskningsomradet beteendeekonomi.

Valfriheten i systemet ligger hos arbetsgivarna som upphandlar vilken
leverantor de vill ha. National Employment Savings Trust (NEST) ér en
leverantOr som dr finansierad av staten och som maste acceptera alla
arbetsgivare som vill bli kunder. I 6vrigt konkurrerar NEST med andra
aktorer pa Auto-enrollment-marknaden. Genom att staten introducerade en

lagprisaktor pa marknaden har den generella prisnivan pa tjinstepension
tallit.

De tidigare forsikringslosningarna i England hade ofta stora fondtorg.
Distributionen skedde via oberoende finansiella radgivare som anvinde
fondtorget for att sitta samman portfoljer at sina kunder. I och med axuzo-
enrollment-reformen har marknaden gatt i en riktning mot en férenkling for
kunden vilket eliminerar behovet av radgivning och sanker kostnaderna. De
nya leverantorerna pa tjanstepensionsmarknaden erbjuder betydligt enklare
produkter. NEST erbjuder inget fondtorg utan har ett forval samt ndgra fa
valbara firdiga paketlosningar dir 98 procent av sparkapitalet ligger i
forvalet. Det dr virt att notera att det 4ven finns en kommersiell leverantor

som enbart erbjuder ett forval utan valbara alternativ.

2.4 Sammanfattande om internationella erfarenheter

Utvecklingen inom de fonderade pensionslosningarna i Australien, Chile och
England visar pé en intressant trend. I Australien ledde det komplexa
produktutbudet inom tjinstepensionen till att man starkte tillsynen, reglerade
den finansiella transparensen och inférde flyttritt £6r att fa spararna att vilja
bort daliga 16sningar. Det ledde till att man 6ppnade upp for
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radgivningsmarknad som gjorde valen at spararna. For att komma till ritta
med problemen gir nu utvecklingen tydligare mot standardiserade produkter
inom forvalet och man 6verviger att ga mot en institutionell marknad nir

det giller forval.

I Chile ledde inte konkurrensen till den férvintade prispressen utan till héga
kostnader for spararna. Auktionsforfarandet ledde visserligen till ligre priser,
men spararna visade fortsatt lagt intresse for att flytta sitt sparande.

I England drogs lirdom av andra linders erfarenheter av individers
valbeteende och ett tjinstepensionssystem dir manga leverantorer erbjuder
begrinsade valmoijligheter for individen — ett forval och ett fatal valbara
paketl6sningar.

Dessa exempel beskriver system som till sin konstruktion dr annorlunda och
fungerar i en annan miljé och kultur. Dock finns patagligt likartade
erfarenheter i friga om hur individer agerar eller inte agerar och hur
radgivarmarknaden vaxer nir systemet blir f6r komplicerat. Slutsatsen utifrin
internationella erfarenheter dr att man bor begrinsa valfriheten och anpassa
systemen efter hur minniskor faktiskt agerar och inte efter hur man tycker att
de borde agera. Information hjalper inte nir intresset och viljan inte finns hos

spararen.

2.5 Marknaden och valfrihet

For att en marknad ska fungera bra maste kopare och siljare ha ungefir
samma information. For att skydda konsumenterna fran olimpliga produkter
och monopolprissittning tar staten ansvar for spelreglerna pa marknaden
och genomfor regleringar nir det behovs for att stirka konsumentens
situation. Detta dr sdrskilt viktigt nir produkterna dr komplicerade och nir
konsumenterna har ett informationsunderlage jamfort med marknadens
leverantorer.

Marknadsmekanismerna fungerar bra for de flesta produkter, men nar det
giller pensioner ar det tydligt problematiskt. Manniskor 4r sillan intresserade
av att frivilligt spara till sin pension. I Australien, Chile och England har man
darfor lagstiftat att arbetsgivare maste erbjuda tjanstepension. I Sverige ar
den allmédnna pensionen obligatorisk och tjinstepensionen regleras via
kollektivavtalen. Ointresset for pensionssparande forklaras av var manskliga
natur. Vi féredrar konsumtion idag istillet for i framtiden. Pension ar nagot
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som de flesta inte tinker pa forrin de har passerat 50. For att undvika
tattigdom bland ildre 4r det bra att pensionen ér ett tvangssparande. Kanske
ar det dnd4 vil optimistiskt att hoppas att individer ska visa engagemang for
ett pensionssparande som de har blivit patvingade.

Pa 70-talet genomfordes det sa kallade Marshmallowtestet vid Stanfords
universitet. I experimentet undersoktes hur fyraariga barn klarade av valet
mellan att avsta att dta en marshmallow som lag framfér dem pa bordet for
att senare fa tva. Pensionssparande kan sigas vara ett slags marshmallowtest
for vuxna dar de ska klara av att avsta konsumtion idag for att fa mer i
framtiden, som pensionidrer. Eftersom man vet att en del individer inte
kommer att klara av att avsta konsumtion idag och darmed inte spara till sin
pension tvingar staten alla till att spara inom ramen f6r antingen en allmin
pension eller en lagstadgad tjanstepension. Det anses rimligt bade for att
hjilpa individerna som annars inte skulle ha nagon forsorjning nir de slutar

arbeta och for att staten dnda kommer att behova sta f6r deras f6rsorjning.

Inom omradet beteendeekonomi f6rséker man forsta den psykologi som
leder till individers olika val. Grundtanken 4r att vi som minniskor utsitts
for ett antal “tankefillor”. Detta dr egentligen inget nytt utan saljare av olika
slag har anvint dessa tankeféllor under artusenden. En av
forskningspionjirerna pa omradet, Daniel Kahneman, hdvdar att det ér svart
for oss att undvika tankefillorna, men samhille och institutioner kan och bor
hjalpa oss. Man kan se ett statligt tvangssparande, till exempel det i
premiepension, som nagot som hjalper individen att undvika tankefillan att
missa att spara till sin pension.

Inom ramen f6r obligatoriskt pensionssparande har man i Australien och
Chile f6rsokt fa individer att valja mellan olika leverantorer av
pensionsprodukter. Aven nir produkterna ir standardiserade och
littbegripliga visar det sig att konsumenterna inte utnyttjar sin valfrihet.
Detta beteende gor att marknadskrafterna sitts ur spel och konkurrensen
inte leder till battre produkter till ett ligre pris. Nir produktutbudet édr
komplicerat, hittar radgivare affirsméjligheter genom att hjilpa
konsumenter, men eftersom riadgivarna ofta far kommission av leverantérer
aterspeglar raden inte alltid konsumentens intressen. Ointresset forklaras
ofta av att informationen och beslutsstéden inte ar tillrickliga, men
erfarenheterna visade att mer transparens och utbildning endast har
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marginell effekt. Grundproblemet ir att konsumenten inte kinner intresse
tor att sjalv detaljstyra innehallet 1 ett patvingat pensionssparande.

I premiepensionen har man tagit steget annu lingre och det egna valet
innebar att individen férvintas bestimma portfoljkonstruktion, sektor- och
regionallokering, val av fondleverantorer samt l6pande utvirdera och folja

upp sina val.

Forskning visar ocksa att fler valméiligheter leder till att firre viljer. Ar 2000
publicerade psykologerna Iyngar och Lepper ett experiment som visade att
ett stort utbud skapar intresse, men att det dven kan hindra individer fran att
genomfora ett val. Pa en battre matbutik hade de ett stind med 24 varianter
pa sylt. De som provade ndgon av sylterna fick en rabattkupong pa sylten. 60
procent av kunderna kom fram till stindet, men endast tre procent képte en
syltburk. Vid ett senare tillfille upprepade de experimentet med den enda
skillnaden att det da fanns sex varianter pa sylt. 40 procent av kunderna kom
fram till stindet, 30 procent képte en syltburk. Nar det giller valsituationen
inom premiepensionen ir det majligt att dagens stora fondutbud snarare
hindrar de individer som genuint 4r intresserade av att gora ett val fran att
faktiskt genomfora det. Under 2016 bytte endast fem procent av

pensionsspararna fonder.

2.6 Resultat fran forskningsprojekt

Inledningsvis i detta kapitel beskrevs flygplanens svarta lador, dir det sparas
data fran flygningen och ljudupptagningar fran cockpit. All data kring
individernas val finns sparade in Pensionsmyndighetens datalager, men hur
ska man fa fatt i informationen som forklarar valen? Denna utredning gav
tyra forskningsgrupper i uppdrag att narmare forklara individers val, dar
projekt A, B och D har utgitt fran Pensionsmyndighetens datalager och
projekt C genom en enkit forsokt fa svar pa vad som driver individers
beslut.

Projekt A:
Hur manga fondtyper behdvs for att tacka in behovet av valfrihet?

Abnders Stenkrona — Stockholms Universitet

Projektet syftar till att underséka om de portfoljer som individerna har valt i
premiepensionen kan forklaras av ett fatal faktorer: byggstenar — forenklat
tillgangsslag uppdelat pa sektorer. Tanken dr att undersdka hur manga
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byggstenar som egentligen behovs for att uppna den valfrihet som
individerna idag har utnyttjat. Preliminira resultat:

e Mellan 90 och 93 procent av variationen 1 de historiska utfallen fran
de 867 fonderna som finns i dagens premiepensionssystem kan
torklaras med sju byggstenar.

e Mellan 94 och 99 procent av kapitalet i spararnas portfoljer ar
allokerat till dessa sju byggstenar.

e Det finns ett tydligt samband mellan utbudet av en byggsten och
allokering av kapital till byggstenen.

Det finns manga liknande fonder pa fondtorget. De preliminira resultaten
indikerar att det 4r mojligt att gallra 1 utbudet utan att signifikant paverka
individens méjligheter att diversifiera sin portfolj. Det forefaller dven som att
utbudet styr efterfragan nir det giller de olika byggstenarna. Slutsatsen 4r att
det dr mojligt att tillhandahalla ett fondtorg bestaende av ett mycket
begransat antal fondtyper utan att nimnviart begrinsa individens méjligheter
att ta risk.

Projekt B:
Finns det samband mellan finansiell kunskap och de val individer har gjort?

Madeleine Moor-Larsson — London School of Economics and Political Science

Projektet syftar till att underséka om det finns ett samband mellan individers
tinansiella kunskap (s.k. financial literacy) och de val som de har gjort i
premiepensionen. Leder en 6kad férmaga att forsta finansiell information till
att individen gbr andra val i premiepensionen?

I akademisk litteratur anvinds ofta utbildningsniva som den starkaste
torklaringsfaktorn for individens férmaga att forsta finansiell information.
Det antal aktiva val som individen har gjort under perioden 2000-2016
anvands for att klassificera individens valaktivitet. Den ligsta valfrekvensen
ar inga val (férhandsvalet under hela perioden) och den hogsta frekvensen
motsvarar ett aktivt val per ar i genomsnitt. Preliminira resultat:

o Nir det giller utbildningsniva ar det dubbelt sa sannolikt att en
individ med den hogsta utbildningsnivan tillhér den hogsta
valfrekvensen jamfort med den ldgsta utbildningsnivan.

e Motsvarande siffra nir det giller inkomstniva dr dtta ganger sa stor
sannolikhet.

31 (63)



e Det ar tydligt att individer med hogre valfrekvens valjer fonder med
hégre avgifter.

e Av de som har inkomster under medianinkomsten har 80 procent
valt max 1 giang sedan start.

e Av de som har inkomster 6ver medianinkomsten har 53 procent valt
max 1 gang sedan start.

e Nir det giller utbildningsniva dr motsvarande siffror 69 procent
respektive 64 procent.

Inkomstnivan férklarar alltsa en mycket storre skillnad i valfrekvens och
avgiftsniva jamfort med utbildningsnivan. Utbildningsniva ér vanligtvis en
bittre eller jambordig forklaringstaktor t6r individers f6rmaga att forstd
finansiell information. En hypotes ir att individer med hoga inkomster utgor
en intressantare malgrupp for radgivare och siljare.

Projekt C:
Hur ser individen pa valmdjligheter och vad triggar individens val?

Lisa Bruggen och Monika Bohnke — Maastricht University

Under sommaren 2017 genomférde férstudien en enkitundersékning med
ett antal frigor om premiepensionen. Svaren i enkiten ger uttryck for
individernas egna subjektiva uppfattning. Pa grund av sekretesskal var det
inte mojligt att koppla thop individernas enkitsvar med deras verkliga
beteende inom premiepensionen. Samtidigt vet vi att det 4r mindre dn en
procent av nyspararna som gor ett aktivt val och 2016 bytte endast fem
procent av alla sparare fonder. Resultaten i1 korthet:

Nir det giller individernas férvantningar om sin framtida pension dr det
langt fler som 4r pessimistiska an optimistiska. De som har en hég férvantan
har oftare hég inkomst, kinner sig finansiellt kunniga, har hég utbildning, idr
yngre och kvinnor samt uppskattar valméjligheter. Ett intressant resultat dr
att om individen har valt fonder eller inte har obetydlig paverkan pa hur
mycket de forvintar sig i pension.

Endast en mindre del av individerna upplevde att de har bra kunskap om
premiepensionen och nirmare 70 procent kinde sig osikra.

Av dem som hade valt fonder kinde sig endast 13 procent vilinformerade

nir de gjorde valet. De som kinner sig vilinformerade ar oftare yngre, main,
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har gymnasie- eller universitetsutbildning, samt anser sig ha bra kunskap och
kinner sig inte hindrade av manga valmaijligheter.

De individer som har valt egna fonder anser sig har bra finansiell kunskap,
kanner sig finansiellt trygga infér pensionen, har hégre inkomster, sparar
mer per manad, har hogre riskpreferenser, ér dldre samt uppger att de
uppskattar valfrihet. Partisympati hade inte en signifikant paverkan nir det
giller att forklara skillnaden mellan de som har valt fonder eller inte.

Av de som har valt fonder var det tydligt att manga inte var speciellt
engagerade konsumenter. Nistan 40 procent vet inte hur manga fonder de
har valt. Mindre an halften vet vilka fonder de har valt. Nastan 50 procent
visste inte om de har en indexfond eller inte. Diremot visste narmare 60
procent vilket fondleverantor de hade valt. Detta indikerar att fler har valt
tonder baserat pa varumairke snarare dn pa de specifika egenskaperna hos
fonderna.

Pi frigan om vad som paverkade deras senaste fondval uppger 30 procent
att de hade blivit kontaktade pa ndgot sitt, 35 procent att de paverkats av
media eller andra former av passiv information medan 20 procent angav att
de paverkats av det orange kuvertet. Resterande kommer inte ihag.

De individer som angav att de hade paverkats av andra nar det har gjort sitt
fondval upplever sig som mindre finansiellt kunniga, att det finns f6r manga
val, sparar mer per manad och ir oftare kvinnor. 55 procent uppgav att de
hade influerats av en pensionsradgivare eller bankkontakt.

Projekt D:

Henrik Cronqvist (University of Miami) och Richard Thaler (Booth School
of Business, University of Chicago)

Baserat pa premiepensionsdata har projektgruppen pa detaljniva analyserat

beteenden och dven uppdaterat tidigare forskning fran 20043. Resultatet fran
forskningsprojekt D kommer att presenteras i september 2017 och kommer
da finnas tillgiangligt 1 anslutning till denna férstudie pa regeringens hemsida.

® Design Choices in Privatized Social-Security Systems: Learning from the Swedish Experience, Cronqvist,
Henrik;Thaler, Richard H, The American Economic Review; May 2004; 94, 2; ProQuest pg. 424

33 (63)



2.7 Summering

Alla system konstrueras utifran den milj6é och den kunskap som finns vid
inférandet. Premiepensionen dr ett typiskt exempel pa detta. Det fanns inte
mycket erfarenhet pa 90-talet fran liknande system och kunskapen om hur
minniskor beter sig i valsituationer var ocksa begransad.
Premiepensionssystemet konstruerades efter den kunskap som da fanns och
bygede i stor utstrickning pa en uppfattning om en rationellt agerande
manniska och en vil fungerande marknad.

Som visats i detta kapitel finns idag betydligt mer kunskap och erfarenhet av
hur individer och marknad fungerar i premiepensionssystemet och i liknande
system 1 andra linder. Forstudien konstaterar utifrin denna kunskap att
premiepensionssystemet ar byggt utifran en varld dar manniskor har perfekt
information och férutsittningar att agera rationellt. Vore det sa, sa skulle
dagens premiepensionssystem inte ha nagra problem. Forstudien konstaterar
vidare att erfarenheten visar att det inte hjilper att informera manniskor som
inte ar intresserade och dn mindre att den vigen f6rma dem att agera som en
vilinformerad kopare av finansiella tjanster. Forstudiens slutsats ar att staten
1 hogre grad bor ta ett ansvar for att utfallet blir rimligt f6r alla.
Konstruktionen behover darfor ta sin utgangspunkt 1 hur manniskor och
marknad faktiskt fungerar — inte hur de borde fungera enligt vissa
ckonomiska teorier.
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3. Behovet av mal fér premiepensionen

3.1 Varfor behovs ett mal?

Nir premiepensionen skapades pa 90-talet var fokus pa dess g)ffe — den
skulle bidra till riskspridning och mé6jliggéra 6veravkastning pa
kapitalmarknaden. Nagot uttalat samlat s/ for premiepensionen
formulerades dock aldrig som utgangspunkt for konstruktionen. I stillet har
olika ambitioner och malsittningar funnits som ibland varit motstridiga,
ibland varierat 6ver tid och inte alltid varit tydligt uttalade. De vanligaste har
varit: mojlighet att vilja efter egen riskpreferens, 6ka kunskap om den egna
pensionen, en god avkastning, laga kostnader, liten spridning i utfall och att
sa manga som moijligt skulle gora ett val. Det sistndmnda var ett starkt
politiskt mal vid lanseringen men har sedan dess successivt Overgatt i sin
motsats — dock utan egentliga politiska beslut om detta. De problem som
diskuterats under senare tid har delvis tagit sin utgangspunkt i dessa
malsdttningar, men kanske 4n mer pa andra omstindigheter som aldrig
malsatts, som antalet fonder i systemet, radgivarmarknaden och missbruk i
systemet. Detta skulle kunna vara en indikation pa otydliga mal, men kanske
in mer pa att konstruktionen inte speglar vad man vill uppna med systemet.
Det som har varit otydligt 4r t.ex. vad premiepensionen ska uppna i friga om
risk och avkastning och hur den ska forhalla sig till Gvriga delar i
trygghetspyramiden. Ar det inkomsttrygghet eller maximal avkastning som
ska prioriteras?

Ett exempel pa otydlighet ar forvintan att premiepensionen ska ge god
avkastning och en avkastning som Overstiger den i inkomstpensionen. Det ar
inte definierat hur detta ska mitas, men brukar i debatten avlidsas som
genomsnittlig avkastning, d.v.s. ett matt pa systemets avkastning. Svagheten ar
att mattet ar pa gruppniva. For den enskilde individen ér det dock alltid den
egna avkastningen och inte gruppens avkastning som ér den intressanta. Om
den genomsnittliga avkastningen ar strax over inkomstpensionens avkastning
kan det hiavdas att premiepensionen uppnatt sitt syfte, men nira halften av
spararna har da fatt en simre avkastning (vilket far sirskilt stor betydelse om
spridningen ar stor) — har da premiepensionen uppnatt sitt syfte? Malet om
god avkastning dr outtalat men framfor allt inte definierat och darfér svart
att rattvist folja upp.

En stor nackdel vid avsaknad av mal eller otydliga mal ar att det inte gar att
siga om de val som man har gjort vid konstruktionen av systemet ar ratt
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eller fel. Utan en tydlig malsittning ar det svart att utforma en robust
investeringsstrategi for att uppna malet. For att travestera pa Cheshire-katten
1 Alice i underlandet.”Om du inte vet vad du sparar till da spelar det heller
ingen roll vilken portfélj du viljer”.

Innan man gor avvigningar om en alternativ konstruktion som ger bittre
egenskaper bor darfoér en diskussion féras om vad man vill med
premiepensionen, dvs. vilket mal den egentligen bor uppfylla.

3.2 Bakgrund och utgangspunkter

Nir man ska formulera ett mal f6r premiepensionen finns det skil att ta
avstamp 1 ett antal relevanta utgangspunkter. Inledningsvis redovisas darfor
nedan nagra centrala aspekter att beakta inf6r en formulering om mal f6r
premiepensionen.

Grundtankar fran forarbetena 1994

Centrala tankar kring syfte och malsittning med premiepensionssystemet
tormulerades 1 SOU 1994:20 Reformerat pensionssystem,
Pensionsarbetsgruppens grundliggande rapport pa vilken den nuvarande
pensionséverenskommelsen vilar. Nedan finns ett antal centrala citat ur
rapporten som speglar de tankar och avsikter som fanns om det blivande
premiepensionssystemet:

- Ett pensionssystem med inslag av premiereserver har vissa férdelar.
Hirigenom kan det samhalleliga sparandet 6ka. Om det allméinna
pensionssystemet ges formen av ett blandat system, dvs. utgér en
kombination av ett f6rdelnings- och ett premiereservsystem,
uppkommer ocksa den férdelen att det blir en viss riskutjamning. De
framtida pensionirernas inkomster kommer att hirréra fran tva
killor, vilkas avkastning genereras pa olika sitt (Sid. 191)

- Ett blandat system innebir vissa nackdelar. Det kan uppfattas som
mer svaroverskadligt for enskilda individer. Det kan vidare ge
upphorv till storre skillnader i ekonomiskt utbyte mellan olika
pensionstagare, eftersom avkastningen pa pensionskapitalet kommer
att variera olika forvaltare emellan. Avkastningen har dessutom
vanligen stOrre variationer 6ver tiden an loneutvecklingen. (Sid 192)

- Enligt var bedomning 6verviger emellertid férdelarna med ett
blandat system. Vad vi ovan framhallit rérande sparandet och
riskspridningen viger tungt. Av visentlig betydelse dr hir ocksa de
mojligheter till mer flexibel anvindning av de fonderade medlen efter
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individens eget val som 6ppnar sig med en premiereservdel inom
ramen for den allmédnna pensioneringen. (Sid 192)

Det kan dock finnas skil att ndgot begrinsa valmojligheterna for att
undvika onédigt h6ga administrativa kostnader. (Sid 212)

Det skall inom premiereservsystemet finnas savil privata som statliga
kapitalforvaltare. Dessutom bor det finnas sirskilda statliga
kapitalforvaltare som forvaltar premiereservmedel f6r personer som
avstar fran att aktivt valja viss kapitalforvaltare. Betriffande dessa
statliga kapitalforvaltare bor avkastningsutjamning tillimpas. (Sid
197)

Eftersom det bland férsakringstagarna med all sannolikhet kommer
att finnas skilda preferenser betriffande placeringarna av medel inom
premiereservsystemet bor ett pluralistiskt synsitt laggas till grund for
utformningen av denna férvaltning. Detta innebar bla. att det bor
efterstravas en ordning dir méanga olika férvaltare konkurrerar om
forvaltningsuppdragen. Hirigenom uppkommer goda forutsittningar
for att medlen inom premiereservsystemet forvaltas pa ett effektivt
satt. (Sid 2206)

De medel som avsitts inom premiereservssystemet kommer alltsa att
kunna forvaltas av den kapitalforvaltare och pa det sitt som den
enskilde forsikrade sjalv viljer. Emellertid kommer det finnas en
16sning att tillgripa betriffande premiereservmedel som avsitts for
personer som inte sjilva vill géra ett sadant aktivt val. Férvaltningen
av sadana medel bor ske i statlig regi av flera olika statliga
kapitalforvaltare. (Sid 227)

Vi anser att detta pensionssparande skall omfattas av en viss garanterad
avkastning. / .../ Detta kan komma i konflikt med vad som
inledningsvis i detta avsnitt sagts om att reglerna for
premiereservssystemet bor utformas pa ett sidant sitt att det ger
utrymme for etablering av en mangfald kapitalforvaltare. Enligt var
uppfattning far i en sadan konflikt intresset av en mangfald 1
kapitalforvaltningen ge vika for intresset av sikerhet. Detsamma
galler mojligheten for forsikringstagaren att aktivt delta 1
torvaltningen av pensionsmedlen. Pa samma sitt far onskemalet om
att reglerna bor utformas pa ett sidant sitt att de ger forutsittningar
for skilda riskprofiler bland forvaltarna underordnas
sakerhetsintresset liksom dven differentieringen av placeringarnas
inriktning. Enligt var mening dr det dock angeliget att det inférs en
garanterad avkastning fOr att inte 1 onédan dventyra
forsakringstagarnas medel inom premiereservssystemet, aven om det
innebar nackdelar av nu nimnt slag. (Sid 452)
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Sammanfattningsvis kan tankarna med premiepensionen utifran férarbetena
pa 90-talet formuleras som att: 1.) det ska finnas en diversifiering och
riskutjaimning mellan inkomst- och premiepensionen, med 2.) mojlighet att
vilja mellan en mangfald av forvaltare, men dir 3.) en siker avkastning ska
ges foretrade fore valfrihet och 4.) f6r de som avstar fran att aktivt valja
kapitalférvaltare bor forvaltningen ske i statlig regi av flera statliga forvaltare
dar avkastningsutjamning tillimpas.

Precis som i andra linder var utgangspunkten i det svenska systemet aktiva
och rationellt agerande individer. Av naturliga skal fanns inga resonemang
alls om de lirdomar som sedan dess dragits om minskligt beteende och hur
man ska strukturera val. Det ar inte konstigt eftersom den akademiska
disciplinen beteendeekonomi i mitten av 90-talet var i sin linda och mycket
begransade erfarenheter fanns av hur individer gor val 1 praktiken.

Tankarna kring valfrihet ska betraktas med ditidens syn pa marknaderna och
konkurrens. Dock behover inte nédviandigtvis valfrihet tolkas som att
individen sjilv ska konstruera en valdiversifierad investeringsportfolj genom
att vilja bland ett stort antal fonder med specialiserade
investeringsinriktningar och direfter regelbundet se 6ver
portfoljkonstruktion och utvirdera de valda fonderna gentemot 6vriga
fonder pa fondtorget. Vad som avsags med valfrihet dr inte tydligt, men det
ar svart att utifran forarbetena forestilla sig dagens stora fondtorg dar
individen anlitar radgivare for att slippa vilja sjilva eller de aggressiva
forsaljningsmetoder som férekommer.

Inspiration fran tjanstepensionen

Den allminna pensionen utgdr grunden i trygghetspyramiden pa vilken
tjdnstepensionen vilar. Med tanke pa den allminna pensionens mer
grundliggande syfte och karaktir borde rimligen den allméinna pensionen

atminstone inte vara mer riskutsatt dn tjanstepensionen.

Av nedanstiende tabell framgar att forvalet i alla de fyra stora
kollektivavtalen dr en traditionell forsikring. I SAF-LO och KAP-KL kan
man i stillet vilja en fondforsakring med 100 procent av sitt
pensionssparande. Det motiveras utifran att den allminna alderspensionen ar
en stabil grundplat och att individen dédrfér kan ta finansiell risk i
tjanstepensionen. I PAO3 och I'TP kan endast en viss del placeras 1
fondfoérsikring; en del kommer alltid att ligga kvar i en traditionell
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forsikring. Genom denna begrinsning har avtalspartnerna valt att begrinsa

individens maximala riskniva i tjdnstepensionen.

Tabell 1. Oversikt 6ver tjinstepensionernas férval

Svenskt SKL m.fl./ Arbetsgivarverket/OFR, | Svenskt
Niringsliv/LO | Kommunal | Saco, TCO m.fl. Niringsliv/PTK
m.fl.
Avtal SAF-LO KAP-KL PAO3 ITP/ITPK
Valcentral | Fora Pensionsvalet | SPV Collectum
Forval, AMF KPA KAPAN Alecta
bolag
Forval, Traditionell Traditionell Traditionell Traditionell
produkt | forsdkring Forsikring torsikring forsikring
Vid aktivt | 100 procent kan | 100 procent | 55 procent (2,5 I ITP1 maste 50
val placeras i fond. | kan placerasi | procent/4,5 procent) av procent ligga kvar
fond. avsattningen kan placeras i | 1 en trad.
fond. I TTPK-delen av
Resterade 45 procent ITP2 kan 100
placeras i en trad. procent placeras i
fond.

Nagon riskbegrinsning finns inte i premiepensionen, paradoxalt finns i
stillet snarast en storre risk 1 premiepensionens forval genom den hivstang
som finns i AP7 Sifa. Trots den allmidnna pensionens mer basala syfte synes
alltsd risken typiskt snarast vara storre inom premiepensionen.

Eftersom individen kan bestimma att ta ut tjdnstepensionen under en
begransad tidsperiod (minst 5 4r) kommer det att finnas manga pensionirer,
framforallt i hogre dldrar, vars enda inkomst kommer fran den allminna
pensionen. Det gor att nivan och stabiliteten i utbetalningarna fran den
allminna pensionen ir extra viktig fér manga individer eftersom den
kommer att utgéra den enda pensionsinkomsten under den senare delen av

pensionirslivet.

Det dr virt att notera att dven tjanstepensionen har genomgatt stora
torindringar sedan introduktionen av premiepensionen. I mitten pa 90-talet
var formansbestimda tjinstepensioner normen och den enda individuella
valfriheten aterfanns i premiepensionen. Efter introduktionen av
premiepensionen har dven tjinstepensionen 6vergatt till premiebestdimda
system och i de olika kollektivavtalen ingar flera olika valbara fondtorg. De
flesta pensionssparare har idag, utéver premiepensionen, ett stort antal
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separata fondtorg med olika fondutbud och avgiftsnivaer. Det ar rimligt att
anta att endast ett fatal individer gor en helhetsanalys Over sitt totala
pensionssparande i trygghetspyramidens alla nivaer, optimerar en portfol;
och viljer fonder beroende pa priser och utbud i samtliga plattformar.
Komplexiteten av den sammanlagda valfriheten inom pensionssparandet kan
leda till att dven intresserade individer kommer att avsta fran att gora val, sa
kallad choice overload inom beteendevetenskap. De efterstravade syftena med
premiepensionen, att kunna paverka sin pension och att uppna riskspridning,
har i och med omliggningen av tjanstepensionerna till fonderade system
blivit moéjlig aven i tjdnstepensionssystemen och bor ocksa beaktas nir man

6verviger mal for premiepensionen.

Malsattning, langsiktighet och portféljkonstruktion

Milsittningen med sparandet styr hur investeringsportféljen bor sittas
samman. En portfolj vars mal ar att leverera en stabil pensionsinkomst har
en annan sammansittning dn en langsiktig sparportfdlj. Det betyder inte att
den ena dr bittre 4n den andra eftersom de tva portféljerna har olika
malsittning - den ena syftar till att generera en pensionsinkomst medan det
andra syftar till att skapa ett sparkapital.

Dagens regelverk kring premiepensionen innehéller krav pa att alla fonder pa
fondtorget, inklusive forvalet, ska vara UCITS-registrerade och erbjuda
daglig handel med andelar. Genom att kriva daglig likviditet begrinsas
investeringsméjligheterna eftersom alla illikvida och onoterade tillgangar
automatiskt exkluderats. Denna begriansning star i kontrast till
investeringsmojligheterna f6r buffertkapitalet i inkomstpensionen.
Finansdepartementets promemoria (Dar. Fi2017/02972/FPM), Andrade
regler for Forsta—Fjdrde AP-fonderna, som nu remitteras innehaller forslag pa ett
ramverk dir upp till 40 procent av tillgaingarna kan vara investerade 1 illikvida
tillgangar med motiveringen “Syftet med andringarna dr att effektivisera
Placeringsreglerna for att ge bittre forutsittningar for Forsta—Fjdrde AP-fonderna att
kunna uppna malet for forvaltningen, att langsiktigt maximera avkastningen i
Sforballande till risken i placeringarna, sdrskilt i radande lagrintemiljo.”

Premiepensionen har i likhet med buffertfonden en ling
investeringshorisont eftersom det ar ett langsiktigt sparande till pension. Det
ar darfor viktigt att placeringarna av pensionspremien tar hinsyn till denna
langsiktiga karaktir. Det ar darfor viktigare att individen kan dra nytta av den
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riskpremie som ges av att investera i illikvida tillgangar dn tillgangen till
daglig handel pa fondtorget.

Vem bar konsekvenserna av finansiellt risktagande i premiepensionen?

Ett mycket daligt utfall i premiepensionen for en individ kan leda till att den
sammantagna allminna pensionen understiger garantipensionsnivan. Man
kan ifrdgasatta om det dr rimligt i ett allmént pensionssystem. Det kan ocksa
tvinga fram kostsamma kompensationer. Inkomstpensionen har en broms
som slar till nir balanstalet ar f6r lagt. Nar bromsen har slagit till har tidigare
regeringar, bade héger och vinster, kompenserat pensionirer genom riktade
atgirder utanfor pensionséverenskommelsen. Det dr inte orimligt att anta att
framtida regeringar kommer vilja att kompensera de individer som far ett
daligt utfall i sin premiepension. Det finns dirfér skl f6r staten att
siakerstilla en design som 6kar sannolikheten for att utfallen inte blir f6r
daliga.

3.3 Principer for malformulering

Att det finns ett tydligt faststallt mal f6r premiepensionen fir naturligtvis
stor betydelse f6r premiepensionssystemets utformning. Premiepensionen ar
ett statligt tvangssparande och en del av socialforsikringen. Staten bor darfor
ha ett 6vergripande ansvar f6r hela systemet och ett sdrskilt tydligt ansvar for
torvaltningen av de medel som staten bestamt ska avsattas till premiepension
tor de sparare som inte vill eller kan vilja egna fonder. Det torde ocksé vara

sa att de flesta individer, och da sarskilt de inaktiva, forvintar sig detta.

Omvint giller att sa linge det inte finns nagot tydligt mal for
premiepensionen blir utformningen inte politiskt bestimd. Utformningen av
forvalet blir t.ex. en fraga f6r Sjunde AP-fonden i stillet for ett politiskt
stillningstagande. Det far anses vara en mindre limplig delegering eftersom
overviganden om mal inte bara handlar om avkastning utan ocksa handlar
om vilken grad av trygghet, risk och stabilitet som ska prigla systemet och
hur detta ska forhalla sig till 6vriga delar i pensionssystemet. Detta ror
fundamenten i pensionssystemet och bér dirfor vara politiska
stillningstaganden och inte en friga f6r myndigheter.

Den grundlidggande fragestillningen dr hur man ska se pa samspelet mellan
inkomstpensionen och premiepensionen i trygghetspyramiden. Ett synsatt dr
att betrakta det som tva delar dar den forvintade avkastningen optimeras

baserat pa hur systemen samvarierar och att darfor malen blir lite olika for
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det tva delarna. Ett annat synsitt dr ett robust systemtinkande dir man ser
systemen som tva oberoende delar men med samma malséttning och dar
endast finansieringen ér olika. I det fOrsta fallet tar man storre risk i
premiepensionen med beaktande av den ldgre risk som finns i
inkomstpensionen. I det andra fallet stravar bada systemen efter samma
trygea utveckling som priglar socialférsikringen.

Syftet med grundnivan i trygghetspyramiden ar att ge ekonomisk trygghet
under perioder i livet dd man saknar tillricklig forsérjning genom eget
arbete. En malsittning for premiepension bor dirfor ligga i linje med den
strivan efter rimlig och ekonomisk grundtrygghet som ir syftet med
socialforsakringen. I det ligger att de som inte vill eller kan vilja ska kunna
kidnna sig trygga med att premiepensionen férvaltas pa ett bra sitt under hela
livet utan krav pa eget engagemang. De som viljer ska kdnna sig trygga med
att val sker i en kontrollerad milj6. Premiepensionens valarkitektur maste

sedan ta fasta pa den malsittningen.

Med utgangspunkt 1 att premiepensionen och inkomstpension ligger pa
samma niva i trygghetspyramiden forordar férstudien att man bor vilja det
robusta synsittet dar man betraktar inkomst- och premiepensionen som tva
oberoende delar och att premiepensionen bor betraktas som fullt fonderat
”syskon”. Det vill siga, samma allmidnna pension med samma syfte, men

med olika finansiering.

Eftersom premiepensionen tillh6r socialforsikringsnivan i
trygghetspyramiden ar det extra viktigt att faststilla riskniva. Syftet med
socialforsikringen ar att bygga upp en stabil livsiang pensionsinkomst £61
individen, vilket inte 4r samma sak som en stabil pensionsformigenhet. Basen i
trygghetspyramiden syftar till att ge ett obligatoriskt grundliggande
inkomstskydd pa vilken tjinstepensionen och eventuellt ytterligare privat
sparande vilar. En robust bas i trygghetspyramiden gor det méjligt for
arbetsmarknadens parter och individen att planera de 6vriga nivaerna.

Risken birs dock alltjimt ytterst av spararna, sa statens ansvar ska inte tolkas
som en garanti for utfallet. Staten ansvar handlar istallet om att verka for en
ansvarsfull forvaltning sa att det forvintade utfallet blir battre dn
inkomstindex utan att riskerna blir for stora.

En grundliggande tanke sedan starten dr att det ska vara mojligt f6r spararen
att vilja risk och paverka hur fondkapitalet ska forvaltas. Utifran statens

42 (63)



ansvar och det begrinsade intresset att vilja skulle behovet av valfrihet
kunna ifragasittas, sarskilt 1 ljuset av att det sedan 90-talet uppkommit en
betydande valfrihet i tjinstepensionen hogre upp i pyramiden. Det finns
dock en inte obetydlig grupp med ett intresse av att sjdlv kunna vilja. Det i
kombination med det ursprungliga syftet och att en valfrihet dr etablerad i
systemet talar for att det bor finnas nagon form av valfrihet i systemet.

Graden av valfrihet har aldrig definierats. Det har 1 forarbetena talats om en
mangfald férvaltare, men ocksa om att sikerhet ska prioriteras fore valfrihet.
Som tidigare nimnts bor staten sakerstalla en trygg forvaltning f6r de som
inte vill eller kan vilja. I den man det ska finnas en valfrihet f6r den gruppen
ar det av sirskild vikt att valalternativen uppfyller samma grundliggande
kriterier som forvalet. Aven om det ska finnas en vidare valfrihet dir
individen sjilv viljer risken bor staten ta ett ansvar for att urvalet av
alternativ ar sikert och i linje med malsattningen for premiepensionen.

Utifran vad ovan sagts anser forstudien att foljande kriterier bor inga 1 malet
tor premiepensionen och dirmed vara styrande for premiepensionssystemets
konstruktion:

1. Premiepensionen ir en obligatorisk socialférsakring for vilken staten har
ett Overgripande ansvar.

2. Placeringar ska prioritera forsikring framfor sparande och efterstriva en
stabil livslang pensionsinkomst.

3. Avkastningen ska over tid 6verstiga inkomstindex.

4. For den som vill ska det finnas en moijlighet att valja bland
kvalitetssakrade alternativ.

5. Risken 1 premiepensionen bor inte vara hogre dn i tjanstepensionen

De kriterier som hir foreslas syftar 1 denna forstudie till att ringa in
huvuddragen for att kunna resonera om alternativa konstruktioner i nista
kapitel. Den mer exakta utformningen bor Overvagas 1 det fortsatta arbetet
efter denna forstudie.

3.4 Nagra slutsatser utifran tankta malkriterier

Premiepensionen ir som nimnts ett tvangssparande bestimt av staten och
staten bor darfor ha ett ansvar for att det 4r ansvarfullt konstruerat och
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darutover ett sirskilt ansvar for att de sparare som inte vill eller kan vilja
sjalva far ett rimligt utfall utan krav pa egen aktivitet. Ett mal for
premiepensionen ar darfor sdrskilt viktigt for icke-viljarna och utformningen
av forvalet bor helt styras av malet.

Med utgangspunkt i kriterierna f6r mal ovan bor forvalet Gver tid leverera en
arlig avkastning som ér nagot hogre an inkomstindex. For att na en god
avkastning maste finansiell risk tas. Samtidigt dr ledord stabilitet och livslang
pensionsinkomst. En hogre risk innebir att den férvintade avkastningen blir
hogre, men nackdelen ar att just risken gor att den faktiska avkastningen kan
komma att bli ldgre dn inkomstindex.

Ett sitt att hantera detta ar genom generationsfonder som reglerar graden av
risken utifran antal ar som éterstar till pensionsaldern En ung individ har en
lang spartid framfor sig och kan darfor ta mer finansiell risk 1 sitt relativt
begrinsade premiepensionssparande eftersom denne har tid att vinta ut
eventuella forluster och kommer att hinna med manga premieinbetalningar
tram till pension. En aldre individ, med bara nagra ar kvar till pension, har
svarare att klara forluster i sitt relativt stora premiepensionskapital och har
inte sa manga premieinbetalningar kvar. Denna enkla tumregel har manga
leverantorer Oversatt 1 generationsfonder. Som ung har individen bara aktier i
sitt premiepensionssparande. Med stigande alder byts aktier successivt ut
mot nominella obligationer enligt en férutbestimd tabell. Nira
pensionsaldern har individen en stor del nominella obligationer med lang
loptid 1 sin portfol;.

Problemet ir att automatiken i en generationsfond bygger pa starka
antaganden, till exempel att investerare ar rationella och inte paverkar
varandra vilket leder till effektiva finansiella marknader. I en sidan teoretisk
virld blir det inte ndgon storre skillnad mellan att bygga upp en formogenhet
(sparande) eller att bygga upp en livslang pensionsinkomst (férsikring).

Men virldsekonomin och de finansiella marknaderna ér i praktiken en
komplex samverkan mellan individer, samma individer som inte vill eller kan
vilja pa fondtorget. De finansiella marknaderna ar dirfér ganska
oférutsdgbara dven pa lingre sikt. Finansbubblor och féljande kriser ar en
del av vardagen. Olika ekonomiska regimer férekommer som kan strickas
sig over flera artionden. Sedan finanskrisen 2008, befinner vi oss 1 en
lagrintemiljé med héga virderingar av aktier och fastigheter. En regim som
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kan fortsitta manga ar till — eller inte. I perioder med laga realrintor blir det
kostsamt att gbra om ett sparandekapital till en stabil inflationsskyddad
pensionsinkomst, men i perioder med hoga realrintorna sa ger samma
sparandekapital en betydligt hégre inflationsskyddad pensionsinkomst. 1
praktiken leder det till att det blir en skillnad i investeringsstrategi mellan att
maximera sparandekapitalet (sparande) och att bygga upp en livsling
pensionsinkomst (f6rsakring).

Nackdelen med en generationsfond ér att automatiken inte tar hinsyn till hur
de finansiella marknaderna utvecklas. Flytten fran aktier till nominella
obligationer sker automatiskt nir individen har uppnatt en viss alder oavsett
hur verkligheten just da ser ut eller vad man da tror om framtiden.

En annan strategi himtar inspiration fran den traditionella pensionsforsakringen.
Centrala egenskaper for en traditionell forsikring dr garanti, samt att
torsikringsgivaren skoter kapitalforvaltningen at den forsikrade. I en
traditionell forsikring behover den enskilde alltsa inte sjilv konstruera en
portfolj, vilja fonder eller ha en uppfattning om hur marknaden kan
utvecklas. Malet ir en stabil avkastning som 6vertriffar inkomstindex.
Garantin ger tryggheten av en ligsta niva, ett golv for framtida
pensionsutbetalningar.

En absolut garanti kan dock inte utfastas. Det skulle std 1 strid med
pensionséverenskommelsen eftersom en garanti skulle kunna viltra 6ver
kostnader pa statens budget. Men en 16sning med en broms, som i
inkomstpensionen, skulle kunna tillimpas som en sista utviga om systemet
hamnar i obalans. For att hantera generationsfragan bor dven denna strategi
kunna grupperas inom olika alderskategorier for att undvika overforingar
mellan generationer.

Det finns siledes positiva egenskaper med bada formerna och det finns skal
att hamta inspiration fran bada. En fordel med en blandning av
generationsfond och traditionell pensionstérsakring ar att kapitalet kan
forvaltas mer dynamiskt utifran raidande marknadslidge och virderingsnivaer
pa marknaden. Dessutom sitter garantin fokus pa att 6ver tid bygga upp en
stabil inflationsskyddad inkomst. Ett uttryck for detta ar att
forvaltningsorganisationen kan komma att soka efter investeringar i illikvida
tillgdngar med stabila reala kassafloden
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I franvaro av ett mal for premiepensionen har fokus pa debatten om
premiepension som regel kommit att bli sparande och inte en stabil livslang
pensionsinkomst (férsikring). Det dr da naturligt att diskussionen da mer
kommer att handla om att byta i ritt tid och att beh6va vara aktiv och vilja
ratt mellan manga fonder. Typiskt for just pensionssparande ar inte bara den
langa placeringshorisonten utan ocksa en forsikring mot hég dlder och
darfor en stabil pensionsinkomst under hela pensionstiden. En stabil
pensionsinkomst med fokus pa forsikring som har beskrivits ovan har en
annan investeringsstrategi in en pensionsférmégenhet med fokus pa rent
sparande.

Sammanfattningsvis bor centrala malegenskaper som trygghet, stabilitet,
garanti och pensionsinkomst, snarare in pensionsférmogenhet, ge ett
annorlunda utformat premiepensionssystem dn dagens, framférallt f6r icke-
viljarna. Med detta synsitt far forvalet en betydande annorlunda utformning
in det som 1 dag giller f6r Sjunde AP-fonden. Det blir mer fokus pé en
stabil inflationsskyddad pensionsinkomst 1 stillet for att f6rsoka maximera
ett sparande. Dagens forval har en patagligt hogre risk. En hogre risk 1
placeringen ger typiskt sett och i genomsnitt en hogre avkastning, men det
finns ocksa en storre risk for samre utfall i forhallande till inkomstindex. Ett
byte av fokus mot en trygg pension betyder att man ger upp en del av en
forvintad overavkastning 1 utbyte mot mer stabilitet. Forstudiens
uppfattning ar dock att en socialforsikring i sitt férval bor vara priglat av
robusthet och trygghet. Det dr ocksa den modell som valts hos
tjanstepensionerna och den mer basala allminna pensionen bor rimligen inte
ha en hogre risk i sitt forval.
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4. Alternativa konstruktioner utifran ett mal om stabila och trygga
pensionsinkomster

4.1 Principiellt om val av handlingsalternativ

En visentlig slutsats i tidigare kapitel ar att staten, som beslutat om
premiepensionen, bor ta ett tydligare ansvar for bade utformning och
torvintade utfall. Premiepensionen ér en del av den allminna pensionen. En
allmin pension finns bland annat for att staten ska forsakra sig om att
minniskor sparar tillrickligt och far en rimlig pension och dirigenom
undviker att framtida generationer far bira bordan av ett otillrackligt
sparande. Diarmed bor staten ocksa ta ansvar for att premiepensionen ger ett
rimligt utfall i férvintan, sirskilt f6r de som inte vill eller kan vilja.

En annan central slutsats ér att dagens konstruktion utgar fran en modell om
hur minniskor borde bete sig och inte hur de faktiskt gér. Nir det galler
pensionssparande ir erfarenheterna tydliga, bade 1 Sverige och
internationellt. De flesta ménniskor varken vill eller kan vilja och det ér
heller inget konstigt. Det ar inte fel pa manniskan, utan det ar modellen om
hur manniskor borde bete sig som inte stimmer med verkligheten.

En konsekvens av detta ar att marknadsmekanismerna pa premiepensionens
Oppna fondtorg fungerar daligt jimfért med vad modellen férutspar och det
krivs fortlopande ingrepp fran myndigheter och Pensionsgruppen. Vi har
fatt en 6verdimensionerad och komplicerad arkitektur dir manga individer
kianner sig tvungna eller blir 6vertalade att betala for radgivning for att slippa
vilja. Detta dr inte kostnadseffektivt och malet maste vara att ta fram enklare
l6sningar som bittre passar manniskan — att anpassa systemet efter

manniskan och inte tvart om.

Med utgangspunkt fran enbart dessa slutsatser och vad som sagts om
malkriterier i féregaende kapitel anser forstudien att den mest rationella
konstruktionen av premiepensionssystemet vore att forvalta hela
premiepensionen i en fond, men med maijlighet f6r individen att vilja mellan
ett fatal firdiga paketlésningar som dr sammansatta utifran malkriterierna.

Det finns dock en annan visentlig omstindighet som paverkar valet av en
optimal konstruktion, nimligen att det redan finns ett etablerat fondtorg dir
ett stort antal sparare har valt fonder och dir manga ocksa gjort fullt
medvetna och dven framgangsrika val. Att avveckla det redan existerande
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torget dr en sa omfattande forindring och process att det far konsekvenser
tor vad forstudien férordar som huvudalternativ.

Forstudiens huvudalternativ tar sammantaget sin utgangspunkt i de forst
nimnda slutsatserna om statens ansvar for ett forval och en inramad valmiljé
som dr konstruerade utifran hur méinniskor agerar. Detta kommer sérskilt att
prigla forvalet med ett begrinsat antal fardiga paketlosningar. Till £6ljd av
det befintliga arvet med ett redan befintligt fondtorg dr det rimligt att utga
fran detta och fortsitta erbjuda en moijlighet f6r dem som vill limna den
inramade valmiljon och sjilv ta ansvar for forvaltningen genom val av
fonder. Aven hir bér dock staten ta ett storre dgaransvar for att utbudet pa
fondtorget kvalitetssakras och att den Gvergripande risknivan for individen
ar rimlig. Detta bor regleras genom att en sjilvstindig myndighet, med
mandat och sjilvstindighet motsvarande det AP-fonderna har, agerar
huvudman f6r fondtorget och professionellt upphandlar kostnadseffektiva
och kvalitetssikrade fonder.

Detta ir saledes det huvudalternativ som foérstudien férordar. Nar det giller
huvudsparet har forstudien tagit hinsyn till resultaten fran tidigare
utredningar, forskningsprojekten inom denna utredning, akademiska
internationella erfarenheter, premiepensionens roll inom socialférsakringen
och de ursprungliga syftena med premiepensionen. Huvudalternativet kan
med sitt bibehéllna fondtorg i ndigon man anses avvika fran malkriterierna,
men l6sningen dr sammantaget en avvigning av vad som ir praktiskt

genomforbart utan allt for stora ingrepp.

Syftet med forstudien har varit att ta fram en karta 6ver méjliga alternativ
och dess konsekvenser och dessa liksom huvudalternativet redovisas i detta
kapitel. Samtliga alternativ dr méjliga, men huvudalternativet ska hir
betraktas som forstudiens ”forval” i kartan av valbara alternativ. Férstudien
presenterar alternativen i en struktur med tva nivaer for valet av
konstruktion. Den forsta nivin innehiller fem alternativa valarkitekturer. Tre
av de foreslagna valarkitekturerna innehiller ett fondtorg, och i dessa fall
finns en underliggande niva med alternativa strukturer pa fondtorget med
olika grad av 6ppenhet, utbud och valfrihet.

Nir det giller fragor som hallbara investeringar bor detta sittas som ett krav
for hela premiepensionssystemet genom ett centralt krav pa att alla
leverantérer och fonder som ingar i premiepensionen ska uppfylla vissa
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ESG-kriterier. Eftersom bade inkomstpensionen och premiepensionen ingar
1 socialforsikringen anser forstudien att det ar rimligt att samma centrala
krav pa hallbarhet giller f6r bade premiepensionen och férvaltningen av
buffertkapitalet i inkomstpensionen.

4.2 Alternativa valarkitekturer

I detta kapitel presenteras fem alternativa valarkitekturer: ett huvudspar, tva
mer restriktiva valarkitekturer och tvda mindre restriktiva valarkitekturer. En
sammanfattande bild av dessa visas i figuren nedan.

Alternativa fondtorg redovisas direfter 1 kapitel 4.3.
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PREMIEPENSIONEN, ETT FONDERAT

“SYSKON” TILL INKOMSTPENSIONEN

Malkriterier
1. Staten har dvergripande ansvar
2. Trygg pensionsinkomst
Inkomst pemsion :';T:; B swkastning Sverstiger inkometind e
_ — 4. Viss valmdjlighet | kvalitet ssBkrad milid
5. Lagre risk 8n hagre nivier | pyramiden

TRYGGHETS PYRAMIDEN
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Huvudsparet: En trygg inramad valmiljo som bas,
men med inbyggd utgang till ett fondtorg

Denna typ av 16sning ar inspirerad av boken Nudge. Det dr en hybridmodell
som kombinerar en trygg och inramad valmiljé med firdiga paketlosningar
och en moijlighet f6r de som dr intresserade av att sitta samman en egen
portfdlj. Hybridinslaget i denna modell gor att den har blivit mer vanlig
internationellt inom tjanstepensionslosningar.

Forvalet ar specialbyggt for att passa in 1 socialforsakringen och ar anpassat
till malkriterierna. De individer som inte anser att fOrvalet passar deras
behov kan vilja bland ett antal firdiga paketlésningar som dven dessa dr
designade utifran malkriterierna. Gemensamt f6r férvalet och
paketlosningarna ir att de dr byggda for att fungera 6ver hela livet och darfor
inte kriaver underhall av individen. Typiska exempel pa sidana valbara
paketlosningar ir generationsfonder eller varianter av férvalet med en annan
avvigning mellan férvintad avkastning och stabilitet i pensionsinkomsten.
Inom denna trygga och inramade valmilj6 viljer individen huvudsakligen
mellan olika inriktningar, vilket minskar risken for extrema utfall for
individen. De som inte tycker att detta ar tillrackligt kan vilja utgangen till
fondtorget, men dessa individer ska tydligt informeras att de limnar den
inramade och trygga valarkitekturen och tar ett eget ansvar for hur
placeringarna gors och konsekvenserna av detta. Naturligtvis kan individen
vilja att limna fondtorget och flytta tillbaka sitt kapital till den inramade

valmiljon.

Fordelen med denna modell ir att de flesta individers 6nskemal tillgodoses.
De som inte kan eller vill valja sjilva har en inramad valmiljé med ett
ansvarsfullt forval. Samtidigt har de som sjalva vill sitta samman en egen
portfolj méjlighet att gora det. Aven kombinationer ir méjliga, de individer
som vill addera lite krydda till en av de fiardiga paketlésningarna kan flytta en
mindre del av premiepensionen fran den inramade valmiljon till fondtorget.

I forvalet samt vid ett val av ett firdigt paket 1 den inramade valmiljén ska
inte individen beh6va gbra ndgra ytterligare val innan de gar i pension. Inom
den inramade valmiljén dr det rimligt att individen har en viss exponering
mot ett bredare investeringsuniversum som innehéller onoterade tillgangar.
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En svaghet med denna modell ir att skillnaden i utfall kan bli stor om
individen valjer att flytta alla sina premiepensionspengar till fondtorget. Om
allt kapital placeras i en koncentrerad och riskfylld investeringsstrategi
kvarstar grundproblemet att vid ett daligt utfall kommer individen att bli
kompenserad av det sociala skyddsnitet utanfoér

pensionsoverenskommelsen.

Att begrinsa risknivan inom fondtorget ar praktiskt svart eftersom de
individer som vill addera lite krydda till en av de firdiga paketlésningarna
kan gora detta genom att flytta en liten del av premiepensionen till
fondtorget och det dr da berittigat att vilja en mycket koncentrerad och
riskfylld investeringsstrategi pa fondtorget. Ett praktiskt sitt ar att begriansa
individens riskniva dr att ligga restriktioner pa hur stor andel av individens
premiepensionskapital som kan flyttas till fondtorget.

Man kan i denna modell lita de som viljer att utnyttja fondtorget betala ett
sjalvkostnadspris for tillgangen till denna ytterligare valfrihet. De som
befinner sig inom den inramade valmiljon behover da inte betala de
kostnader som dr relaterade till kvalitetskontroll, Gversyn och underhall av
sjalva fondtorget.

For de som anser att huvudsparet ger f6r mycket valfrihet finns det tva
andra alternativ: ett mer restriktivt alternativ ”Tvg-niva modellen: En trygg

inramad valmilji” och ett mycket restriktivt alternativ “En-niva modellen: Endast
Sforvalet”.

Tva-niva modellen: En trygg inramad valmiljo AN

==

Ett mer restriktivt alternativ ar att bara erbjuda den inramande valmiljén. De
som inte tycker att f6rvalet passar deras behov kan fortfarande vilja bland
ett antal fardiga paketlosningar. Att ta bort utgangen till ett fondtorg
kommer inte ndmnvirt att begrinsa valfriheten for en 6vervildigande
majoritet av befolkningen. Internationella erfarenheter visar att med en bra
inramad valmilj6 kommer endast en mindre andel att utnyttja méjligheten att
ga vidare till ett fondtorg.

Manga individer sitter virde pa valméjligheten inom den inramade valmiljon
dven om man inte valjer att utnyttja den. Den inramande valmiljoén gor att
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individen har maoijlighet att vid en tidpunkt i framtiden vilja en ny inriktning
vilket gor att individen inte beh6ver kinna sig inlast.

Fran ett socialférsakringsperspektiv ar denna modell attraktiv eftersom
paketlosningarna via designen kan kopplas till premiepensionens roll i
trygehetspyramiden. Eftersom valmiljén endast innehaller firdiga och
vildiversifierade paketlésningar minskas individens risk for extrema utfall
inom premiepensionen. De individer som vill géra ytterligare egna val har

numera moijlighet att géra det inom ramen for tjanstepensionen.

Modellen innebir i korthet att man 6vergar fran en konsument- och
leverantorsdriven marknadsplats till en institutionell upphandlad marknad.
Den inramade miljon kommer att avsevirt férenkla information,
administration och 6versyn. Genom att ga till en institutionell marknad
elimineras méjligheterna for radgivare och oseri6sa aktorer att agera direkt
mot individerna.

En-niva modellen: Endast forvalet -
[Fomns

Att inte erbjuda nagon valfrihet dr den mest paternalistiska valarkitekturen. 1
detta fall dr forvalet det enda alternativet.

Fordelen med detta system dr att alla inbetalda premier resulterar 1 lika
pensionsritter, men det betyder inte att alla individer kommer att fa samma
pension eftersom inbetalningarna sker vid olika tidpunkter och far olika
avkastning. I denna 16sning dr spridningen i utfall mellan individer dock
torhallandevis lag.

I denna 16sning varken kan eller beh6ver individen fatta nagra beslut. Det
betyder att férvaltningsorganisationen inte behéver ta hinsyn till utfléden pa
grund av flytt av kapital, vilket gor att det gar att implementera mycket
langsiktiga investeringsstrategier. Premiepensionsportfoljen kan innehalla en
stor andel onoterade tillgangar vilket dven ger mojlighet att ga emot
virderingstrender pa marknaden.

En nackdel med denna modell ar att organisationen kan bli sjalvgod och inte
genomfora kontinuerliga forbittringar for att 6ka kvaliteten och sinka
kostnaderna. Bra dgarstyrning dr dirfér mycket viktigt 1 denna modell.
Hanteringen av inkomstpensionens buffertkapital och internationella

53 (63)



pensionsfonder visar att det 4r mojligt att hantera denna
organisationsrelaterade risk.

En nackdel ar att individen kan komma att kinna sig maktlos eftersom det
inte gar att paverka, inte ens genom att rosta med fotterna.

Ett internationellt exempel pa denna arkitektur ar ATP i Danmark. De
erbjuder en traditionell f6rsikring med en viss garanti vars malsittning ar en
nominell livsling pensionsutbetalning med viss indexering om
investeringsportfoljen utvecklas vil.

For de som anser att huvudsparet ger for lite valfrihet finns det tva andra
alternativ: ett mer oppet alternativ ”Fondtorg med forval” och ett mycket 6ppet
alternativ " Fond- och aktietorg med forval”.

Fondtorg med férval n——
(dagens 16sning)

Denna valarkitektur ar ett bra alternativ om man anser att majoriteten
kommer eller bor vara aktivt engagerade i premiepensionen. Valarkitekturen
fokuserar pd den delen av befolkningen aktivt vill skéta portféljkonstruktion,
vilja fonder och l6pande f6lja upp och utvirdera sina val. For de som inte ar
intresserade av att vilja fonder finns ett forval.

I detta alternativ kommer forvalet och de firdiga paketlésningarna att
omfattas av UCITS-regelverket med daglig likviditet vilket leder till
begrinsningar i investeringsuniversumet jamfort med huvudsparet.

En nackdel med denna 16sning ar att associationen till basen 1
trygghetspyramiden (socialforsakring) blir svarare att uppratthalla eftersom
tondtorget styr tankarna mot ett allmint sparande istallet for ett

pensionssparande inom ramen for den allminna pensionen.

Det gar att minska risken 1 denna modell genom att infora kriterier for
deltagande, som Pensionsmyndigheten har forelagt i det sa kallade 30-
punktprogrammet.
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Fond- och aktietorg med forval | PosvaL |
En forlingning av fondtorget med forval ar att utoka
investeringsuniversumet genom att tillita individen att investera i enskilda

aktier. Detta ger individen en storre flexibilitet nir det giller mojligheten att
siatta samman komponenter till en portfdl;.

En fordel med denna modell dr att genom att direktidga aktier slipper
individen att betala en drlig fondforvaltningsavgift till en fondforvaltare.

I denna modell ar linken till basen i trygghetspyramiden (socialférsakring)
innu vagare eftersom premiepensionen blir mer lik en bred sparprodukt f6r
den finansintresserade av befolkningen.

For att skydda individen och undvika att socialforsikringen missbrukas
kommer denna valarkitektur att kriva ett mycket strikt och komplicerat
regelverk. Denna modell kommer aven att kriva teknisk utveckling av

nuvarande fondtorg.
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Tabell 2. Valarkitekturer och dess egenskaper

D K — [~ romas. |
 mtarvas | - :
==l = = ER
A
Associering till Hog Hog God Otydlig Obefintlig
basen i
trygghetspyramiden
Fokus pa mal- God God God/osaker | Osaker Mycket
kriterier osiker
Relativ spridningi | Lag Medel Medium/ Hog Mycket hog
utfall Hog
Forval Ja Ja Ja Ja Ja
Forvintat Obefintligt | Begrinsat Begrinsat Stort intresse | Mycket
engagemang hos eller lagt intresse for | intresse men | for val stort
individer intresse val mojlighet till intresse for
val ges. val
Inramning mot Paketlosning | Paketlosning | Paketlosning | Komponenter | Komponent
individ eller och paket er och paket
komponenter | blandat blandat
Investerings- Noterade Noterade Noterade Noterade Noterade
universum och och och tillgangar tillgangar
onoterade onoterade onoterade (UCITS) (UCITS)
tillgangar. tillgangar. tillgangar.
Behov av Ej Ej Medium Stort Mycket
riskbegrinsning nédvindig | nédvindig stort
Begriplighet Mycket god | God God/svag Svag Svag
Kostnadseffektivitet | Hog Hog Medel Lig Lag

4.3 Alternativa konstruktioner av fondtorg

Tre av de ovan beskrivna valarkitekturerna innehaller ett fondtorg. I dessa

fall ar det n6dvindigt att bestaimma vilken grad av valfrihet som man vill ge

individerna pa fondtorget. Nar man prioriterar mellan olika strukturer pa

fondtorget dr det viktigt att viga in bade erfarenheterna frin nuvarande

fondtorg och internationella erfarenheter av hur individen gor val samt hur

marknadsmekanismerna har fungerat. Det dr dven en avvigning mellan

utbud, kvalitetssakring av fonderna, kostnader och risken for att individen

utsitts for oseriosa aktorer.
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Det viktigaste valet star mellan en ansiutningsmodell som 1 dagens fondtorg
eller en upphandlad modell som férordas 1 huvudsparet. Forstudien
rekommenderar en upphandlad modell eftersom det dir finns en tydlig
huvudman som ar ansvarig f6r fondtorget. Férstudien anser att fondtorgets
huvudman ska tillimpa dtminstone samma minimikrav som i existerande
regelverk for finansiella tjinster som siljs till konsumenter.

Utover huvudsparet beskrivs tva mer restriktiva forslag och tva mindre
restriktiva fOrslag av fondtorgsutformning.

Huvudalternativet: ett professionellt fondtorg
PROFESSICHELL

Huvudalternativet ir inspirerat av de fondtorg som finns pa marknaden,
exempelvis inom tjanstepensionen. Ett professionellt fondtorg har en
huvudman som dr ansvarig for innehallet pa fondtorget. Till skillnad mot
dagens fondtorg tar staten genom huvudmannen dirmed ett tydligt ansvar
tor utbudet.

En sarskild instans med mandat motsvarande en AP-fond har uppdraget att
pa motsvarande sitt som ett professionellt fondtorg hos t.ex. en bank eller
ett forsakringsbolag ansvara for ett upphandlat utbud av fonder. Deras
uppgift blir att vilja ut de bésta fonderna pa marknaden samt att
kvalitetssakra och 16pande utvirdera de fonder som finns pa fondtorget. Det
gor att individen tryggt kan vilja bland olika fonder och leverantorer pa
fondtorget. Detta dr ingen absolut garanti for att oseriosa fonder inte
kommer att kunna passera nalségat, men det minskar sannolikheten fo6r det.
Detta hanterar ocksa de problem som Finansinspektionen belyser med
dagens fondtorg.

Den ansvariga huvudmannen kommer att striva efter att erbjuda ett brett
och effektivt fondtorg med kvalitetssikrade fonder. Utbudet kommer till att
borja med Gverensstimma med dagens fondtorg, men kommer successivt att
forindras. Genom att styra inriktningen pa fondutbudet och upphandla de
ingiende fonderna undviker man att det finns manga snarlika fonder. Detta
gOr att man successivt kan begrinsa utbudet utan att inskranka valfriheten

for individen. Det ungefirliga antalet fonder pa ett professionellt fondtorg ir

57 (63)



ett affirsbeslut baserad pa efterfragan, nytta samt kostnader for
kvalitetskontroll.

Fordelen med ett professionellt fondtorg med upphandlade fonder ar att
fondtorget blir mer hanterbart och kontrollerbart samt att utbudet pa torget
snabbt kan forindras nir behov uppstar och att det kan ske utan politiska
beslut.

For de som anser att huvudsparet ger f6r mycket valfrihet finns det tva mer
restriktiva alternativ; ” Byggstenar: institutionell upphandlare” och “Egenforvaltade
Sonder: en intern forvaltningsmodell”.

Byggstenar: en institutionell paketerare

I detta alternativ agerar fondtorget som en institutionell upphandlare mot
marknadens aktorer och erbjuder spararna ett antal byggstenar i form av t.ex.
diversifierade region- och sektorfonder. Detta dr en 16sning dir
pensionsspararen valjer mellan ett fatal byggstenar som bestar av paketerade
premiepensionsfonder. Fondtorget agerar paketerare for byggstenarna och
varje byggsten ir en ”fond-i-fond” bestdende av flera upphandlade
kommersiella fondforvaltare.

Alternativ 2 1 Engstréms utredning paminner om denna modell. Resultatet
fran forskningsprojekt A (kapitel 2.6) visar att det ar mojligt att med ett fatal
byggstenar ge individen i grova drag snarlika diversifieringsmojligheter som i
dagens fondtorg.

Fondtorget har ett kvalitetsgranskningsteam, sa kallad ”due-diligence”, som
kontinuerligt upphandlar, foljer upp och utvirderar de externa kommersiella
forvaltarna som ingar i de olika byggstenarna. Kvalitetskontrollen dr
densamma som i huvudalternativet. Eftersom det dr en paketerad modell
berors inte individen nir underliggande fonder i byggstenarna laggs till eller
tas bort.

Genom att byggstenen ir en kombination av flera professionella forvaltare ar
den diversifierad Over flera forvaltare, vilket minskar koncentrationsrisken.
Detta ger ett stabilare resultat jimfort med att vilja en enskild forvaltare

inom samma omrade.

58 (63)



Forvaltningskostnaden for de externa professionella férvaltarna kommer
troligen att bli ligre jamfért med huvudalternativet eftersom upphandlingen
omfattar ett institutionellt prissatt mandat med forutsdgbara volymer.
Dessutom ar det moijligt att, inom ramen f6r en byggsten, upphandla
professionell forvaltning som normalt inte finns pa ett fondtorg.

Egenforvaltade fonder: en intern férvaltningsmodell m‘ w

b/

I denna modell erbjuder fondtorget ett antal egenforvaltade byggstenar som
skots av ett antal olika interna forvaltningsteam. Skillnaden mot
bygestensmodellen ar att dar finns en férvaltningsorganisation dir bade
interna och upphandlade forvaltare anvands 1 de olika byggstenarna.

Detta leder till en forvaltningsstruktur som inte ar helt olik
implementeringen av buffertfonderna i inkomstpensionen. Denna modell
kriver en stark dgarstyrningsmodell med tydliga direktiv, men kan leverera
en kostnadseffektiv och kvalitativ férvaltning.

For de som anser att huvudsparet ger individen f6r lite valfrihet finns ett mer
oppet alternativ ” Oppet fondtorg med entrékriterier” och mycket 6ppet alternativ
VEtt helt dppet fondtorg”.

Oppet fondtorg med entrékriterier
(Dagens 16sning men med 30-punktsprogrammet)

I denna 16sning ar fondtorget 6ppet for alla leverantérer av UCITS-
registrerade fonder. For att filtrera bort oseridsa aktorer sitter fondtorget
upp ett antal kriterier som fonder maste uppfyllas for att fa ansluta sig till
fondtorget. Dagens fondtorg i kombination med Pensionsmyndighetens sa
kallade 30-punktsprogram faller inom ramen f6r denna modell.

En skillnad mot huvudsparet dr att denna modell ar baserad pa anslutning
istallet for upphandling. Alla fonder som uppfyller kriterierna har ritt att
ansluta sig till fondtorget och det ir svart att exkludera fonder som uppfyller
kriterierna.
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Denna modell stiller stora krav pa 6versyn och kontinuerlig uppféljning av
att alla fonder haller sig inom kriterierna dven efter anslutningen. Tydliga
observerbara kvantitativa kriterier som exempelvis kapital under forvaltning
ar relativt enkla att folja upp, medan exempelvis ett f6rbud mot
direktmarknadsforing ar betydligt svarare att folja upp i praktiken. Detta
kommer att kriva att ndgon aktor kontinuerligt skoter 6versynen av hela
fondtorget.

En nackdel med denna modell ir att den gynnar stora och etablerade
forvaltare som siljer sina fonder via flera olika distributionskanaler. Mindre
men specialiserade hogkvalitativa forvaltare kan komma att fa svart att
uppfylla alla kriterier och didrmed automatiskt filtreras bort.

Ett helt 6ppet fondtorg
(Dagens 16sning)

Det mest extrema alternativet ar att tillimpa ett helt 6ppet fondtorg dir i
princip vem som helst kan ldgga upp en fond. Det enda som krivs ir att
fond ska kunna anslutas till fondtorget dr en UCITS-registrering, dvs. att
fonder stir under tillsyn i ett EU-land. Denna modell passar de som anser att
marknadskrafterna via konkurrens leder till sjalvsanering. Att nagra individer
kommer att hamna 1 klim ar priset man far betala f6r innovation och ett
dynamisk marknadsdrivet fondutbud.

Den grundliggande tanken bakom det 6ppna fondtorget var att engagerade
individer, transparens och konkurrens skulle leda till en fungerande marknad.
Genom en lag entrétréskel £6r nya forvaltare skulle marknadsmekanismerna
gora att kapitalet automtiskt soker sig till nya, bittre och billigare fonder.
Erfarenheterna frin premiepensionen, Australien och Chile visar att
individerna inte ar engagerade, vilket gor att marknadsmekanismerna inte
fungerade som det var tinkt.
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Tabell 3. Fondtorg och dess egenskaper

W ,.5::#!
|

STATLM: A FONDER BYGGSTENAR HELT &PPET
Modell Internférvaltad | Upphandlad | Upphandlad | Anslutning | Anslutning

(upphandlad)
Huvudmanna- Starkt Starkt Starkt Svagt Saknas
ansvar
Kuvalitetskontroll | Agarstyrning | Due- Due- Kriterier Saknas

diligence diligence
Forhandlingsstyrka | Hog Hog God Pristrappa | Pristrappa
mot externa
leverantorer
Aggressiva Inte Inte Kan Kan Hanteras ¢j
marknadsforings- | tillimpbart tillimpbart térbjudas 1 hanteras
metoder avtal men kraver
overvakning

Risk for bedrageri | Lag Lag Lag Medium Hog

4.4 Overgripande om dvergangsregler och implementering

Forstudien har medvetet valt att inte diskutera hur de olika alternativen kan

implementeras eller hur olika 6vergiangsregler kan komma att utformas. Det
viktiga dr att forst bestimma inriktning och dérefter utarbeta detaljerna. Det
ar vart att notera att nistan alla foreslagna alternativ ir tekniskt mojliga att
implementera inom ramen for den teknologi som anvinds i dagens fondtorg.

Grunden fo6r god implementering ér att det finns en stark
dgarstyrningsmodell dir Pensionsgruppen har definierat en tydlig malsittning
och bestimd inriktning. Detta bor hanteras pa motsvarande sitt som for AP-
fonderna som styrs via lag. Forstudien anser att det ar viktigt att en framtida
regering inte ska kunna paverka hur premiepensionsmedlen investeras.

Overgangsregler ir ofta kinsliga och kan vara svara att ni en
overenskommelse kring. I huvudsparet r det rimligt att den myndighet som
far ansvaret for fondtorget kommer att drva dagens fondtorg och under en
overgangsperiod systematiskt ga igenom dagens fondutbud och beskira det
vildvuxna utbudet.
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Bilaga 1. Uppdragsbeskrivning

Forstudie om atgirder for strukturella forindringar pa
premiepensionens fondtorg

Bakgrund

Premiepensionssystemet tjanar sitt syfte med att sprida risk och att bidra till
6kad avkastning och dirmed stirka framtida pensioner. Under senare ar har
problem uppdagats med oseris radgivning och bristande regelefterlevnad
hos fondbolag och férvaltningsbolag vars fonder finns representerade pa
fondtorget. Dirtill beh6éver premiepensionsens hallbarhetsperspektiv
moderniseras. Atgirder forbereds for att skyndsamt sikerstilla att
Pensionsmyndigheten kan stilla h6ga krav vad giller sikerhet och hallbarhet
tor de fonder som deltar inom premiepensionen. Dartill utékas
Pensionsmyndighetens befogenheter att granska att fondbolag och
torvaltningsbolag lever upp till faststallda krav i samarbetsavalet. Men mer
behover goras for att framtidssikra systemet till gagn for trygea pensioner.

De atgirder som behover vidtas delas in 1 tva delar — omedelbara dtgirder
som gor fondtorget sikrare samt atgarder for strukturella férandringar.

De ombedelbara dtgirderna kommer att gora fondtorget mer tryggt och
héllbart. Det kommer emellertid finns kvar utmaningar inom
premiepensionssystemet relaterat till valsituationen foér
premiepensionssparare, Overskadligheten, tillsyn, frihet frain missbruk,
skyddet vid radgivning, forvaltning och marknadsféring av fonder pa
fondtorget, effektivare administration och forvaltning etc. Det finns darfor
skal att utreda och analysera mer strukturella atgarder i syfte att ytterligare
utveckla premiepensionen for att underlitta for sparare att fa en s god
avkastning som maijligt till sa laga avgifter och andra kostnader som moijligt,
samt att uppna mer tillit till systemet och trygga pensioner. For att fa en bild
av vilka forbittringsomraden som finns och vilka alternativa reformer som
skulle ha férutsittningar att uppna malen men premiepensionssystemet bor
en forsta forutsittningslos forstudie genomforas. Forstudien bor, pa en
6vergripande niva, beskriva forbattringsomraden och visa pa
handlingsalternativ.
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Uppdraget

I uppdraget ligger att analysera vilka forbattringsomraden som kvarstar efter
det att de pagaende reformera har genomforts. Dartill ingar att beskriva hur
olika alternativ bidrar till trygga pensioner och hur premiepensionen fyller
sin funktion i férhéllande till pensionssystemet som helhet. Foreslagna
atgirder ska bidra till en 6kad effektivitet, 6kad trygghet och ett mer
hanterbart fondtorg for savil tillsynsmyndigheter och f6r sparare.

Forstudien bor ske skyndsamt och ta sin utgangspunkt i redan befintliga
system i Sverige, jamférelse och inspiration kan himtas frin internationella
pensionssystem, befintliga tjanstepensionslosningar och relevant forskning.
Aven alternativ som innebiir att ytterligare och betydligt skirpa de krav som
finns i 30-punktsprogrammet boér kunna 6vervigas.

Resultatet av forstudien syftar till att ligga till grund f6r ett kommande
utredningsdirektiv eller utgora underlag f6r en principiell 6verenskommelse
om premiepensionens framtida utformning. Foérstudien bor darfor inte
innehalla firdiga forslag eller forfattningsforslag.

Analysarbetet ska bedrivas av en sirskild utredare som anstalls inom
Regeringskansliet. Utredaren bor arbeta sjalvstindigt, men ska samrada med
tjansteman inom Finansdepartementet och Socialdepartementet.
Redovisning ska ske till Pensionsgruppen senast under augusti 2017.
Formerna for redovisning och eventuell publicering bestims i samrad med
Finansdepartementet, Socialdepartementet och Pensionsgruppen.

Overgripande tidsplan

En utredare tillsitts under juni. Slutredovisning sker pa Pensionsgruppens
moéte den 30 augusti. Pensionsmyndigheten bor bidra med statistisk
kompetens inklusive vissa bearbetningar av data.
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