PM59044 1.0

[S:'ENSI[\]S~ Remissvar Dok bet.

Er ref.

| MYNDIGHETEN 2017-02-01 Drrref.

Finansdepartementet
103 33 Stockholm

Remissvar pa betdnkandet Fokus premiepensionen (SOU
2016:61)

Bakgrund

Pensionsmyndigheten konstaterar inledningsvis att de sérskilda héndelser till skada for
de enskilda pensionsspararna och premiepensionssystemet, bl.a. i Falcon Funds
fonder, som uppmérksammats sedan utredningen fick sitt uppdrag innebér att utred-
ningens forslag inte tréiffar de skadliga ageranden som numera &r kénda.
Pensionsmyndigheten vill inte kritisera utredningen, men tar dndé stéllning till
forslagen med utgéngspunkt i den fordndrade verkligheten.

Sammanfattning

Premiepensionsutredningens (SOU 2016:61) uppdrag var att analysera och foresla
forbittringar inom premiepensionssystemet. Utredningens forslag syftar till att cka
sannolikheten for att fler pensionssparare far ett béttre premiepensionsutfall. En
utgangspunkt i utredningen 4r att ett lagt engagemang eller liten kunskap minskar
sannolikheten for ett bra premiepensionsutfall. Losningen pa detta problem &r enligt
betéinkandet inte att forsoka hoja intresset och kunskapen om premiepensionen utan
16sningen 4r i stéllet att i forsta hand anpassa systemet efter pensionsspararnas enga-
gemang och kunskap. Pensionsmyndigheten instdimmer i denna uppfattning vad géller
den aktuella gruppen premiepensionssparare.

Utredningens huvudforslag ér att infora utvédrderingsval, sa kallade bekréftelseval,
som ett sétt att minska problemet och 6ka sannolikheten f6r att fler pensionssparare
ska f4 ett bittre premiepensionsutfall. I dvrigt foreslér utredningen endast mindre
regeljusteringar i syfte att forbéttra premiepensionssystemet.

Pensionsmyndighetens bedomning &r att ett rétt utformat bekréftelseval skulle kunna
vara bra for de ointresserade eller inaktiva. Rétt utformat skulle det ocksd kunna hjélpa
till att effektivisera och forbéttra fondtorget for pensionsspararna. Bekréftelseval dr
forknippat med vissa nackdelar men med ratt utformning anser Pensionsmyndigheten
att de positiva effekterna 6verviger.

Nir premiepensionssystemet infordes var utformningen av systemet och informa-
tionen om det sddana att lagstiftaren formedlade intrycket att pensionsspararna
forvantades vara aktiva genom att vilja och vélja om fonder. Férandringen av forvalet
som skedde 2010 och av informationen i anslutning till detta minskade styrkan i
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“aktivitetsbudskapet”. Enligt Pensionsmyndighetens uppfattning innebér ett bekréif-
telseval ytterligare en foréindring av lagstiftarens budskap mot att i praktiken vara att
de som inte vill vara aktiva bor vara placerade i forvalet AP7 Sifa. Myndigheten &r
positiv till en sddan fordndring.

I beténkandet foreslés att alla vart sjunde &r ska bekrifta sina val oavsett hur aktiv
spararen har varit under perioden. Pensionsmyndigheten anser att det vore mer
dndamalsenligt att se till inaktivitet &n att alla vart sjunde ar, oavsett fondbyte och
aktivitet, ska bekriifta sina val.

Bekriftelseval kommer att ha en genomgripande paverkan pa fondtorget.
Pensionsmyndigheten kan dock konstatera att det forslaget i sig inte bidrar till att i
framtiden forhindra att pensionsspararna forlorar pension till f6ljd av héndelser
liknande den som intriffat i samband med Falcon Funds agerande. For att komma
tillréitta med den typen av skadliga foreteelser riktade mot pensionssparare och pen-
sionssystemet kridvs andra mer ingripande atgérder vad géller kraven pa de fonder som
ska fé& finnas pa fondtorget. Pensionsmyndigheten har i uppdrag att utreda och &ter-
komma med forslag pa sddana atgirder. Dessa atgérder 1 kombination med bekréaf-
telseval kommer sannolikt medféra att fondtorget blir mindre 6ppet till sin karaktir
och att det blir mer begriinsat sett till antal fonder. Pensionsmyndigheten anser dock
att det dven om dessa atgérder kombineras finns en inte obetydlig risk for att inte
heller det ger ett tillfredstéllande skydd mot kriminella och oserisa aktdrer.

Det &r mot denna nya bakgrund olyckligt att beténkandet inte innehéller en férdjupad
analys och pd en sadan analys grundat stillningstagande till det som benédmns alter-
nativ 2 eller andra mojliga former av genomgripande foérdndringar av fondtorget och
dvervakningen av detta. Om sa hade skett skulle en mer informerad jamforelse mellan
olika alternativ ha kunnat géras. Detta dr dock inte mgjligt med utgangspunkt i det
remitterade betéinkandet.

Myndigheten tillstyrker de 6vriga forslagen som mer har karaktéren av system- och
regelvard.

Bekraftelse- eller utvarderingsval

Utvirderingsvalen innebdr att varje sparare informeras om sitt val. De sparare som
dérefter inte bekriftar att de vill behalla valda fonder eller viljer nya fonder fir hela
sitt premiepensionskapital flyttat till forvalet (AP7 S&fa). De som har sitt kapital
placerat i AP7 Safa ska upplysas om méjligheten att byta till “egen” portfolj.

Det huvudsakliga skilet for inforandet av utvirderingsval 4r att minska risken for att
pensionssparare som inte har intresse eller kunskap for att Iopande ta stillning till sina
fondval, men #nd4 nigon gang valt fonder, far ett daligt utfall. En hog grad av
valfrihet i premiepensionssystemet kan f& vissa oonskade effekter sdsom att den
ointresserade med eget porfoljval riskerar att systematisk fa en sémre avkastning pa
sitt sparande #n sparare med forvalet!. Yiterligare ett skil for utredarens forslag om
utvirderingsval 4r att de bedéms minska spridningen i premiepensionens storlek.

Pensionsmyndigheten instdmmer i att lagt engagemang riskerar att leda till ett sémre
premiepensionsutfall om fonderna t.ex. enbart féljer “index” till relativt hdga avgifter.

! Pensionsmyndigheten noterar att utredningen skriver “1agt engagemang och lag kunskap”,
men det ska vara “eller” istillet for “och” eftersom det ricker med att ett villkor &r uppfyllt for
att utfallet sannolikt blir sémre.
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Utredningen anger (s. 109-110) att det historiska utfallet inte i forsta hand &r skélet till
att forvalet forvintas gd bittre dn egen portfolj utan det ér ligre avgifts- och skatte-
nivéer. Antalet sparare som valde egen portfolj vid valinforandet 2000 och dérefter har
varit inaktiva (dvs inte gjort nigra omval) uppgar till omkring 1,2 miljoner sparare.
Hur stort problemet bedéms vara for de inaktiva kvantifieras inte ndrmare av
utredningen.

Utvirderingsvalen ska ske det sjunde dret efter det &r nér pensionsrétt for premie-
pension faststilldes forsta gdngen for pensionsspararen och dérefter sker utvérderings-
valen vart sjunde ar. Enligt utredningens bedémning &r det enklast att valen sker under
perioden september-november. Pensionsmyndigheten har inget att invéinda mot
foreslagen periodicitet. Betdnkandet foreslér att utvirderingsvalen ska avse hela pen-
sionskapitalet och inte enbart pensionsritter intjinade efter valet.
Pensionsmyndigheten anser att detta dr bra. Férslaget innebér att drygt fyra miljoner
premiepensionssparare kommer att ges méjlighet att géra ett bekriftelseval under
2019. Efter paminnelser ska ddrefter valen registreras och behandlas. Under perioden
2020-2025 &r det arligen néstan 200 000 pensionssparare, de med sin forsta
pensionsritt 2012-2017, som ska bekrifta eller upplysas om méjligheten att byta fran
forvalet till egen portfolj. Ar 2026 ér det ter alla som tjanande in sin forsta
pensionsritt fore 2012 som ska bekrifta valen samt de sparare som tjinande in sin
forsta pensionsrétt 2019.

Pensionsmyndigheten anser att bekriftelseval &r en béttre bendmning 4n utvirderings-
val eftersom spararna ska upplysas om sina val och ges m&jlighet att &ndra och dér-
efter bekrifta sina val. Utvdrdering ger intryck av att friga om att analysera gjorda val
medan bekrdfta bittre uttrycker att det handlar om att godkénna valen. Det senare
uttrycket behdver inte nddvéandigtvis innebéra att valen har utvérderats. Bekriftelse-
valen, oavsett om de ber¢r alla eller enbart de inaktiva, innebér de som inte svarar far
sitt premiepensionssparande Sverfort till AP 7 Séfa. Pensionsmyndigheten anser att
detta #r till fordel for flertalet berdrda pensionssparare.

Pensionsmyndigheten anser att det vore bittre att se till inaktivitet &n tid fran det forsta
intjanandet eller senaste bekriftelseval. Inaktivitet kan anses foreligga om spararen
inte har gjort ett aktivt val, ett fondbyte eller pa annat sitt Svervigt sitt val och beslutat
att inte vidta nagon atgiird under den senaste sjudrsperioden. Myndigheten inser att det
kan vara svart att méta aktivitet respektive inaktivitet, &tminstone nér spararen tar ett
aktivt beslut om att vara ndjd med sina val och att ddrmed inte vidta ndgon atgiird.

Den som har loggat in pa hemsidan och dr njd med sina val &r aktiv i nigon mening,
men i dagsliget noteras inte detta och spararen betraktas ddrmed som inaktiv. Denna
typ av aktivitet skulle dock kunna tillmétas betydelse genom att t.ex. ge mdjlighet pa
hemsidan att kryssa i att man dr ngjd med sina val. Pensionsmyndigheten anser séledes
att bekriftelseval 4r positivt men att de bor utga fran inaktivitet. En sddan utformning
bér stimma bittre verens med motivet till forslaget att infora bekréftelseval,
nimligen att 1ang tids inaktivitet riskerar att leda till systematiskt ldgre premiepen-
sionsutfall. En annan m&jlighet #r att Pensionsmyndigheten fortsétter att uppmérksam-
ma de grupper av sparare som riskerar att fa ett sémre pensionsutfall. De sparare som
riskerar simre utfall 4r bland annat unga pensionssparare med réantefonder eller de
sparare som foljer index av nagot slag till hoga avgifter. Detta sker redan idag i
myndighetens allménna budskap och information till premiepensionsspararna, men
kan behova utvecklas.
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En annan fraga dr om bekréftelseval ska ske vid en viss tidpunkt under aret eller om de
kan spridas ut under &ret. Fondkurserna fluktuerar under aret och enligt
likabehandlingsprincipen bor valen samordnas. Samordnade val ddr manga med ett
hogt totalt fondvirde omfattas kan dock medfora marknadspaverkan, varfor en
utspridning av valet 4r att foredra. En annan aspekt ar att rent praktiskt hantera alla val
under en kort period. Pensionsmyndigheten anser att om valen kan spridas ut under
aret, till exempel utifrén spararnas fédelseménad, sa dr det att foredra.

Om bekriftelsevalen skulle kunna hanteras helt elektroniskt uppnés en mer kostnads-
effektiv hantering. I Danmark finns vissa skyldigheter for enskilda att hantera vissa
kontakter med myndigheterna digitalt. Enligt Pensionsmyndigheten skulle en sddan
16sning innebira fordelar ocksa i Sverige. Pensionsmyndigheten anser att regeringen
bor dverviga en obligatorisk elektronisk kommunikationsmetod till hela befolkningen
med undantag for vissa grupper som av ndgot skil inte kan anvéinda den typen av
digitala tjanster. I detta fall blir alternativet till elektronisk kommunikation att dessa
grupper far hjilp och stod direkt av Pensionsmyndighetens kundtjénst. En ordning dér
Pensionsmyndigheterna direkt kan kommunicera elektroniskt med den absoluta
merparten av medborgarna skulle avsevért underlétta den administration som ett
inforande av utredningens forslag om bekréftelseval skulle medféra. Bekréftelsevalen
skulle hanteras tidsméssigt snabbare, sikrare och med mindre miljpaverkan i och
med att traditionella brev skulle undvikas.

For- och nackdelar med bekriftelsevalen
Med bekriftelsevalen finns savil for- som nackdelar. Pensionsmyndigheten
kommenterar nedan vissa av dessa nirmare.

Fordelar

Forvalet 4r enligt betdnkandet sannolikt béttre for de ointresserade eller de med lag
kunskap som tidigare har valt egen portfolj. Pensionsmyndigheten instimmer i denna
beddmning. Skilet till egen portfdlj kan vara manga men bygger inte alltid pa eget
vilgrundat val. Betinkandet anger att forvalet har skattefordelar som ger en hogre
avkastning. Pensionsmyndigheten instimmer i denna beddmning, men férdelen finns i
dagsliget endast gentemot fonder som &ger aktier i USA, dér en kallskatt utgér. Skilen
till den hogre avkastningen i forvalet #n fondtorget i dvrigt &r att AP7 SAFA har ligre
avgifter och en hivsténgseffekt’. Vidare dr AP7 Safa:s investeringar anpassade till

2 Avgifterna i forvalet AP7 SAFA ér 0,11 procent for sparare under 56 &r (100 procent aktie-
fonder) och 0,09 procent for 65 aringar (2/3 aktier och 1/3 rantefonder), se www.ap7.se. Ovriga
fondtorget har i genomsnitt omkring 0,3 procent efter avgiftstaket. En hdvsténgseffekt innebér
att tillgngarna beldnas dér 1anet anvénds for ytterligare inkdp av nya aktier. For varje krona
som 4r investerad i fonden ger en utvixling pa fér nérvarande 1,25 génger marknadsutveck-
lingen for ett globalt vérldsindex. En hdvstang 4r séledes riskfylld pé kort sikt. Notera att
pensionssparandet i aktier sker pd langsikt och for lingre sparhorisont &r sparandet i aktier en
bra sparform. Spartiden #r ocksa skalet till att forvalet har en generationsdel dér aktierna i
portfoljen véger allt mindre medan rintedelen far en storre vikt for éldre sparare. I detta
sammanhang bor det papekas vikten av att skilja pa spridningen i pensionsutfall mellan
individer och spridningen i avkastning 6ver tid for de enskilda spararna. Den forsta mellan
spararna 6nskas 1&g medan den andra 6nskas i nivd med spararens riskpreferenser. Som ung
sparare dnskas en hogre risk eftersom det torde innebéra att med en léng spartid sa fas ett hogre
pensionskapital.
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varje pensionssparares eller pensiondrs &lder vilket 4r en fordel sérskilt for
ointresserade eller personer med lag kunskap.

En annan fordel med bekriftelsevalen dr att den ointresserade eller okunnige premie-
pensionsspararen far hjilp och stod och knuffas mot att gora ett bittre val. Om
forslagen om bekriftelseval infors formedlar det budskapet till pensionsspararen att
han eller hon inte behover vara aktiv och vilja premiepensionsfonder. Valfriheten blir
mer tydligt en mojlighet for de som vill, inte en plikt for alla. Pensionsmyndigheten ar
positiv till denna foréindring av budskapet.

Pensionsmyndigheten konstaterar att med bekriftelsevalen ges mojligheten till 6kad
och bdittre information om sparandet samt mdjligheten till utbildning eller andra
former av beslutsstod.

Nackdelar

En negativ effekt av dterkommande bekréftelseval &r att de kan skapa valtrétthet och
okade fondavgifter (Skade administrationskostnader). Bekriftelsevalen medfor bade
vissa investeringskostnader och 15pande administrationskostnader. Det géller oavsett
om det #r alla som vart sjunde ar ska vilja eller om det bara &r de inaktiva. Bekréf-
telsevalen innebir en initial kostnad for it-utveckling och for nya rutiner p& Pensions-
myndigheten som tas ut frén spararna. Bekréftelsevalen innebir ocksé fler samtal till
kundservice m.m. Principen om likabehandling kan tolkas som att fondandelar ska
siljas och kopas “samtidigt”. Det kan eventuellt pAverka fondandelspriserna negativt.
Om kop- och siljordrar sprids ut under &ret kan det leda till kritik for olika behandling,
eftersom andelskurserna alltid varierar dver ret.

Aterkommande bekrdftelseval innebdr fler valtillfiillen i systemet vilket vi bedomer
kar risken for att premiepensionsspararna drabbas av oserios Sforsdljning/radgivning
och eller marknadsforing. Btt vixande premiepensionskapital kommer dven framgent
att locka oseridsa och dven kriminella aktorer som stjil eller pa annat sétt minskar
pensionsspararnas kapital och dirmed &ven pensionerna. Att helt f& bort dessa oseritsa
och eller bedrigliga forvaltare fran fondtorget &r svart och kostsamt inom ramen for
ett ppet fondtorg. Virdet av det *6ppna fondtorget” méste dverstiga dessa kostnader
samt andra nackdelar som foljer av denna Sppenhet.

Att stirka skyddet for spararna och pensiondrerna &r nu en huvuduppgift for Pensions-
myndigheten och myndigheten arbetar intensivt med konsumentstirkande atgirder.

Behovet av och kostnaden for Pensionsmyndighetens insatser att sikra
konsumentskyddet kommer att dka hogst véisentligt om bekriiftelsevalen infors. Flera
av atgirderna kan komma att kréiva stod i form av &ndrade uppdrag och foreskrifter av
regeringen eller riksdagen for att genomforas.

Utredningen har identifierat att bekriftelsevalen kan antas medfora ett dkat antal
klagomal och eller skadestandsprocesser. Utredningen beddmer dock att de nya
rutinerna inte medfor ndgra betydande kostnadsokningar for réttsvisendet. Pensions-
myndigheten instimmer i denna beddmning eftersom bekriftelsevalen inte ldr kunna
medfsra ndgra skadestind sdvida Pensionsmyndigheten genomfor dessa i enlighet
med de foreskrifter som beslutats. Givetvis kommer ett antal sparare trots detta att f&
en siimre avkastning genom att de med bekriftelsevalet slussats till forvalet. En sddan
effekt #r dock enligt Pensionsmyndighetens uppfattning inte skadestandsgrundande.
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Saval fér- som nackdelar

Okad koncentration av fondkapital hos en statlig aktdr ger stordriftsfordelar men
koncentrationen innebér en okad risk (forvaltarrisk) for konsekvensen av felaktiga
strategier eller andra beslut nér fler “4gg samlas i en korg”. Enligt betéinkandet &r det
troligt att forvaltningsavgifterna i forvalet skulle kunna minskas med ytterligare nagon
eller ndgra punkter, dir en punkt motsvarar 0,01 procent av forvaltat kapital. Pensions-
myndigheten vill dock pépeka att den kade koncentrationen till férvalet att minska
kapitalet hos dem som #r kvar i egna fondval och att dessa kan fa 6kade avgifter som
andel av forvaltat kapital. Denna koncentration vécker nya, eller 6kar aktualiteten av
befintliga fragor om hur kapitalets dgarinflytande ska utévas och om risken for ett
o0nskat statligt dgarinflytande. Dessa fragor bor enligt Pensionsmyndigheten noga
analyseras inom ramen for den fortsatta beredningen av forslagen.

Konsekvenser av bekrédftelsevalen

Bekriftelsevalen kommer enligt betinkandet (sidorna 243-244) att medfora betydande
gverforingar, omkring 100 mdkr av totalt cirka 860 mdkr, frén Gvriga fondtorget till
forvalet AP7 Séfa. Utredningen ndmner det inte, men sannolikt kommer en liten andel
av dem som redan har forvalet och som av forslaget kommer att upplysas om méjlig-
heten att byta till egen fond, #ven att gora det. A andra sidan #r osiikerheten stor Sver
hur mycket kapital som genom bekriftelsevalet kommer att foras 6ver till forvalet.
Beténkandet ger ett alternativt scenario ddr alla som kan forvéntas vilja gora forénd-
ringar i sitt sparande antas vilja forvalsalternativet, vilket skulle innebdra en dubb-
lering av antalet individer och kapital (dvs. 1,2 miljoner pensionssparare och 200
miljarder kronor). Diarefter redovisas ytterligare ett scenario (s. 245) som utgér fran
den nuvarande aktiviteten i premiepensionssystemet med 2,3 miljoner sparare med en
overforing av kapital i storleksordningen uppemot 380 miljarder kronor. Osdkerheten
ir stor 6ver vilken effekt detta far pa omallokeringen och Pensionsmyndigheten har
ingen bittre uppskattning. Bekriiftelsevalet kommer att innebéra en 6kad koncen-
tration av premiepensionskapital till forvalet sa att forvalet pé sikt blir helt domi-
nerande.

Av de som valde egen portfslj 2000 och dérefter varit inaktiva fram till 2015, drygt
1,2 miljoner pensionssparare, dr det omkring 75 procent som skulle ha fatt en hogre
avkastning, om de istéllet inte hade valt och haft férvalet forutsatt att de alla hade fétt
medelavkastningen pa 7,3 procent. Utfallet, den &rliga medelavkastningen (berdknad
som en internrinta), for dem med forvalet under denna period &r i medeltal omkring
0,7 procentenheter hdgre &n for gruppen som valde 2000 och sedan var inaktiva.
Samtidigt har under denna period spridningen, den genomsnittliga avvikelsen kring
medelavkastningen (standardavvikelsen) varit cirka 0,14 procentenheter lagre for
forvalet. Om dessa skillnader bestér, kommer forvalet med rédnta pa rénta att ge drygt
25 procent hdgre pension men det kan ocksd, kanske lite férvanande, leda till en &kad
spridning av pensionsutfallet. Med det lite naiva antagandet om att fordelningen av
premiepensionsavkastningarna bestér &ver tid, berdknas Gini-koefficienten® for
premiepensionsutfallet till omkring 0,31 for de med forvalet och till cirka 0,25 for

3 For att beskriva ojimlikheten bland individernas/spararnas kapital eller inkomster anvinds
oftast Gini-koefficienten som enklast berdknas som:

2 O, n+l
Yn? ; ' n

Indexvirdet kan anta extremviirdena 0 (nér alla individer har samma kapital) och vérdet 1 (nér

allt sparande finns koncentrerad hos en/ett enda individ).
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gruppen med eget val och dérefter inaktiva. Priset for ett bittre och hogre pensions-
utfall kan innebira en 8kad spridning i pensionsutfall &ven om spridningen i avkast-
ningen (internréntan) &r initialt ligre. Sammanfattningsvis kan en hogre avkastning —
trots ligre procentuell spridning kring medelvérdet — leda till en hogre spridning i
pensionsutfall.

Bekraftelsevalen forvintas innebéra hogre premiepensionsutfall for hushéllen. Over
tid forvintas hushallens pensioner bli allt hdgre p.g.a. den rénta-pa-ranta-effekt som
uppkommer. En enkel berdkning som utgar fr&n antagandet om 1/6 hogre érlig
procentuell avkastning (0,7 procentenheter hogre avkastning dér hilften av de med
egen portfolj som utgor cirka hilften av bestdndet berdrs och hamnar ligre in forvalet)
visar att hushallens premiepensionsutbetalningar berdknas 6ka med ca 50 mnkr 2020,
500 mnkr 2030 och med néstan 2 mdkr 2040.

Betinkandet namner (s. 242) att statens garanti som utfésts for den traditionella
forsakringen skulle kunna paverka statsbudgeten negativt om valforfarandet innebér
att kapitalforvaltningen paverkas negativt. Utredningen finner dock att det inte &r
sannolikt. Pensionsmyndigheten instimmer i denna bedémning eftersom valfor-
farandet sannolikt inte paverkar forvaltningen av den traditionella forsakringen. Om
valforfarandet paverkar premiepensionsutfallet positivt for dem som sedan viljer
traditionell forsakring kommer det férvaltande kapitalet att vara storre. Ett storre
forvaltat kapital &r forvisso lttare i ndgon mening att forsakra tack vare ”de stora
talens lag”. Om det blir littare att forsékra kapitalet s& minskar risken for att garan-
tierna trader i kraft. Pensionsmyndigheten bedomer dock att den minskade risken for
att garantin ska utlosas 4r marginell. Individer &r sannolikt riskaverta och ett hogre
sparat premiepensionskapital kan fa fler att vilja traditionell forsikring vid
pensioneringen.

Kriminella aktdrer pa fondmarknaden

De forindringar med inférande av bekriftelseval som utredningen foreslar, syftar inte
till att i framtiden undvika de problem med vad Pensionsmyndigheten anser vara
direkt skadlig och sannolikt brottslig verksamhet som erfarits i Falcon Funds.
Pensionsmyndigheten konstaterar att forslagen inte heller kan forvéntas f& nigon
effekt pa det slags situationer i vilka fondf6rvaltaren agerar i strid med gillande
regelverk eller gjort investeringar i finansiella instrument som &r oldmpliga inom
pensionssparande. Bekriftelsevalen kommer ddrmed sannolikt inte att patagligt
minska risken for att pensionssparare drabbas av oseridsa aktorer eller forbittra
trovirdigheten for premiepensionssystemet som helhet. For att hantera dessa problem
krivs helt andra atgirder. Pensionsmyndigheten har initierat ett arbete med att ta fram
forslag pa sadana atgirder och har ocksa fatt regeringens uppdrag att komma med
forslag pa hur skyddet for pensionsspararna kan sikerstillas inom premiepensionen.

Myndigheten kommer att 4terkomma under forsta halvéret 2017 med forslag pd
sadana atgarder. Det &r dock Pensionsmyndighetens bedomning att om dessa atgérder
ska fa 6nskvird effekt kommer de sannolikt att behdva utformas pa ett sddant sitt att
de visentligt paverkar storleken och sammanséttning av fondtorget. Fondtorget kan
alltsa komma att bli mindre Sppet och mer begrénsat om dessa kriminella och i vart
fall olimpliga ageranden ska kunna begrénsas eller férhindras.

Exakt vilka forslag som kommer att ldmnas &r i dagsldget inte faststiillt men
myndigheten utreder mdjligheten och lampligheten av att foresla begransningar av
mbjligheten for ombud att genomfdra fondbyten. Vidare utreder myndigheten om det
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bor foreslas att en fond i premiepensionssystemet, utdver att uppfylla kraven enligt
UCITS och acceptera myndighetens samarbetsavtal, ocksd ska uppfylla andra nya
objektiva krav som staten i egenskap av formell kapitaldgare bor stiilla upp. Det kan
handJa bland annat om att fonden ska kunna uppvisa en historik utanfér premiepen-
sionen innan den slédpps in pa fondtorget, att endast en viss del av det totala fondvardet
far d4gas inom ramen for premiepensionssystemet och att fonder med vissa svarvirde-
rade finansiella instrument inte ska tillats. En annan fréga som kan beh6va vervigas
dr i vilken utstrickning personer med anknytning — utan att nédvindigtvis ha nigon
formell stillning i fondforetaget — till fonderna ska granskas utifran ett vandels- och
lamplighetsperspektiv innan investeringar i form av premiepensionsmedel tillats.

Utover att behova ta stéllning till om fondtorget dven fortséttningsvis ska ha sin Sppna
karaktdr kommer dessa forslag ocksa fordra ett dverviigande om Pensionsmyndig-
hetens i dagsliget mycket begrinsade uppdrag vad giller granskning av fonderna och
deras forvaltare ska besta eller om myndigheten ska fa ett uppdrag mer liknande en
sedvanlig kapitalidgares. Detta kan resultera i att Pensionsmyndighetens uppdrag och
fondtorget ges en ny utformning som i praktiken medfor att premiepensionen mer
kommer likna de upphandlade tjénstepensionsldsningar som férekommer pé
arbetsmarknaden.

Sett i ljuset av det anforda och den kapitalkoncentration till AP7 Safa som bekriftelse-
valen i beténkandets utformning forvéntas medfora, kan det hdvdas att de praktiska
konsekvenserna for premiepensionssystemet av utredningens forslag och “alternativ
2” &r mindre &n vad som framgar av betdnkandet. Det finns enligt Pensionsmyndig-
hetens uppfattning dessutom en inte obetydlig risk for att inte heller bekréftelsevalen i
kombination med de eventuella foréndringar som Pensionsmyndigheten eller regering
och riksdag beslutar om med anledning av regeringsuppdraget ger tnskat resultat.

Mot denna bakgrund &r det olyckligt att utredaren inte analyserat och tagit stillning till
det som i utredningsdirektivet bendmns alternativ 2 eller andra férdndringar avseende
fondtorget och Gvervakningen av detta som skulle minska risken for férluster av
premiepensionskapital till foljd av brott mot reglerna pa fondmarknaden eller andra
ageranden som i forlangningen skadar pensionsspararna och fortroendet for
pensionssystemet. Om s hade skett skulle en mer informerad jimforelse mellan flera
olika alternativ ha kunnat goras. En s&dan jamforelse &r dock inte méjlig med
utgangspunkt i det remitterade beténkandet och den promemoria som foregétt detta.

Ovriga forslag

Pensionsmyndigheten har ingen erinran till betédnkandets 6vriga forslag eller
bedémningar. Myndigheten vill dock lamna kommentarer till ndgra av forslagen.

Nir pensionsritt for premiepension faststélls for forsta gngen for en pensionssparare
ska medlen foras 6ver till forvalsalternativet. Pensionsmyndigheten instdmmer i
forslaget.

Det bor inte inforas nigra begriansningar av fondutbudet pa fondtorget med avseende
pa risk. Pensionsmyndigheten instimmer i utredningens beddmning eftersom en
begrinsning avseende risk &r svar att genomfora i praktiken. Pensionsmyndigheten vill
patala att risk dven innebér en mojlighet till 6kad avkastning. Om risken i
premiepensionen dnskas begrinsas maste beslutsfattaren ta stdllning till vilken typ av
risk som ska begriinsas. Ar det risken for diliga utfall for spararna si bor inte ett
alltfor 1agt risktagande i placeringarna tillatas. Fragan bor ocksa stillas om det ér
risken for svingningar under placeringstiden eller pensionstiden, risken for
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individuella skillnader eller risken i fonderna (volatiliteten) som ska begrénsas. Andra
typer av risk man kan diskutera dr motpartsrisk och koncentrationsrisk. En inves-
teringsfond lyder under UCITS-regelverket som bland annat stéller krav pd hur
kapitalet far och méste fordelas mellan olika placeringar och vilka placeringar som fér
viljas. Fonderna kan trots detta vara mycket nischade, vilket bland annat innebér en
hog koncentrationsrisk. Inom premiepensionen finns idag mojligheten att placera
samtliga tillgangar i en och samma fond. Detta kan innebira att allt kapital placeras i
en mycket nischad marknad och fondkapitalet &r kénslig for hur den nischade
marknaden utvecklas. Pensionsmyndigheten vill papeka att premiepensionen och
inkomstpensionen #r komplement till varandra och det &r den samlade risken som é&r
den intressanta. Aven tjénstepensionen och beskattningen av pensionskapital samt
inkomstbeskattningen paverkar pensionsutfallet.

Utredningen limnar inget forslag om inférande av succesiv overgang till den traditio-
nella forsékringen. Myndigheten anser att frigan kan bli intressant och aktuell nér
premiepensionssystemet har mognat och utgdr ett storre kapital. Systemet dr under en
uppbyggnadsfas och forst efter 2045 &r det helt infasat. Myndigheten instimmer
ddrmed i utredningens bedomning att inte infora en succesiv dvergang fran fond- till
traditionell forsékring i dagsldget.

Detta beslut har fattats av Pensionsmyndighetens styrelse den 25 januari 2017 efter
féredragning av avdelningschefen Ole Settergren. Deltagare har varit ordféranden
Goran Hagglund, vice ordfdranden Kerstin Wigzell samt ledaméterna Marieke Bos,
Annika Creutzer, Tomas Landestrém, Thomas Rolén och Katrin Westling Palm.

I den slutliga handliggningen har dven chefen for juridikavdelningen Mikael
Westberg, chefen for ledningsstaben Maria Rydbeck och analytikern Tommy Lowén
deltagit.

Ut U 20 W, S

Katrin Westling Palm / \{V ).\/\
Ole Settergren
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