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Véagval fér premiepensionen (Ds 2013:35)

Inledning

Pensionsmyndigheten vilkomnar 6versynen av premiepensionen. I allt visentligt
instammer Pensionsmyndigheten i den analys och problembeskrivning som framstills
1 ”Vigval for premiepensionen” och anser att den centrala avvégningen for lagstiftaren
dr mellan vérdet av och kostnaden for valfrihetens omfattning.

Oversynen lamnar en skiss pa olika sitt att utforma premiepensionen men tar inte
stillning till vigvalet. Ett sadant vigval 4r en politisk fraga. Oversynen gor en analys
av problemen och pekar pa olika mojliga fordndringar av systemet. Fordndringarna ar
oversiktligt beskrivna och det ar dérfor inte mojligt att analysera effekterna fullt ut.
Remissyttrandet 4dr ddrfor avgransat till att kommentera den analys och de forslag som
presenteras i Oversynen. Synpunkterna utgar fran Pensionsmyndighetens uppdrag att
analysera pensionssystemets effekter for pensionsspararna och visionen att gora
pensionen enklare.

Analysen

Pensionsmyndigheten instimmer i 6versynens grundsyn att en fonderad del av det
allménna pensionssystemet &r bra for pensionsspararna bland annat eftersom den
forvintas bidra till hogre pensioner. Pensionsmyndigheten delar i stort analysen och
problemstéllningarna. ”Vigval for premiepensionen” beskriver vilkdnda problem och
landar i en relevant fragestéllning. Pensionsmyndigheten vill dock framfora nagra
synpunkter pa analysen.'

Aktiva val

Det gors en gedigen genomgang i analysen av antalet och andelen sa kallat aktiva val.
Det finns dock inte nagra angivna nivaer for vad som skulle vara "rétt” andel egna
fondbyten utan i vilken utstriackning valfriheten utnyttjas bor stillas i relation till
kostnaden for systemet. For de pensionssparare som en gang valt fonder i sin portfolj
men sedan aldrig sett Gver sitt val finns risk for daliga utfall bland annat eftersom en
pensionssparare kan ha valt placeringar som kontinuerligt underpresterar, till exempel

'Vi noterar tva sakfel i Gversynen som giller uppgifter fran Pensionsmyndigheten. Tyvérr har
vi limnat en felaktig uppgift om antalet fondbolag i premiepensionen. Antalet fondbolag har
okat sedan start och dr i dagslédget drygt 100 stycken. Uppgiften om 700 000 individer som
anlitat s& kallad forvaltningstjénst géller ar 2011. Eftersom tjédnsterna siljs utanfor systemet
finns inte nagot samlat datamaterial dver antalet kunder, utan siffrorna 4r uppskattade.
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pa grund av hoga avgifter. Individens riskpreferenser kan ocksé éndras 6ver tid.
Avsaknaden av egna fondbyten kan darfor utgéra ett problem for denna grupp, som
utgdr cirka en femtedel av spararna. 1 forvalet krivs inte nigon aktivitet eftersom
risken anpassas efter pensionsspararens alder.

Helhetsperspektivet

Resultatet for framtida pensioner och spridningen i utfall &r helt beroende av vilka
antaganden som gors. De antaganden som anviénds i 6versynen utgar fran den
historiska spridningen i premiepensionen. Det historiska utfallet visar att spridningen
minskat med tiden. Oavsett storleken pa spridningen kan det konstateras att spridning i
utfall &r en direkt konsekvens av systemets utformning och att iven fa procentenheters
skillnader i arlig vardeforindring ger stor skillnad i utbetald pension.

Det ér bra att 6versynen beskriver de fonderade tjénstepensionerna. Diaremot
framstills dessa som separata system och helhetsbilden for pensionsspararen saknas i
analysen och férslagen. Ungefir 90 % av de anstillda har tjénstepension och en stor
del av dessa innebar mjlighet till egna placeringsval.” For de flesta pensionssparare dr
dessa fonderade tjdnstepensioner storre én premiepensionen och de bor beaktas i en
analys av spridningen i utfall for att fa helhetsbilden.

En typisk pensionssparare har sitt fonderade pensionskapital i flera olika delar, dar
olika aktdrer administrerar och informerar. Att utformningen av och kommunikationen
om premiepensionen och andra valbara fonderade pensioner uppfattas som krangliga
paverkar fortroendet och forstaelsen for hela pensionen och vad som spelar stérst roll
for véra framtida pensioner, namligen inkomsterna genom livet, pensionséldern och
demografin.

Normal kunskap snarare @n okunskap

Aterkommande i Sversynen lyfts problemet med pensionsspararnas bristande
finansiella fSrmaga och okunnighet. Pensionsmyndighetens utgangspunkt &r att
pensionsspararnas finansiella kunskaper och intresse snarare ska ses som normala 4n
bristande. Erfarenheter fran framfor allt USA av utbildningsprogram kring pensioner
och finansiella beslut visar att sadana program inte varit sarskilt framgangsrika.
Anledningen &r att komplexiteten i informationen gor att kostnaden for pensionérer
och pensionssparare av att tilligna sig materialet ofta ter sig stérre #n vinsterna.
Forskningen pa omradet har ocksa visat att vért beslutsfattande kring sparande och
pensioner ofta styrs av tumregler och hur system utformas och att de allra flesta
dessutom har en tendens att skjuta den hir typen av beslut pa framtiden. Forskningen
visar att det som i stillet krivs ér forenklingar, bra forval for den som inte vill vilja
och forbittrade beslutsstdd utformade for dem som soker information och stéd.

Skattekostnaderna

Oversynen tar upp effekten av de nya skatteregler som gér att svenska fondbolag
maste betala utldndsk skatt. Problemet handlar mer om skattesystemets utformning én
pensionssystemets men eftersom det 4r en kostnad som drabbar manga
pensionssparare ar det viktigt att folja och analysera effekterna.

% Beskrivningen i dversynen om tackningsgraden av allmén pension och tjénstepensioner 4r
otydlig (sid 17-18). Notera att diagram 2.1 anger hur stor del som ticks av tjanstepensioner och
inte av allmén pension.
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Forslagen
Alternativ 1

Pensionsmyndigheten beskriver férvalet som positivt for passiva sparare
Pensionsmyndigheten stédjer forslaget att myndigheten ska framhalla forvalet som ett
bra alternativ for den som inte vill gora ett aktivt val. Vi arbetar redan efter den
inriktningen. Pensionsmyndighetens grundbudskap ir att placeringsval 4r en méjlighet
och inte en skyldighet. Vart budskap och hur det formedlas ir ett langsiktigt arbete.
Som 6versynen vil beskriver 4 prem iepensionsplaceringarna idag fortfarande till stor
del ett resultat av den information som métte pensionsspararna i samband med det
forsta valet och den troghet som finns i individers premiepensionsval.

Pensionsmyndigheten ér inte den enda aktoren som informerar om pensioner generellt
och premiepensionsval specifikt. P4 fondmarknaden paverkar ocksa vinstintressen,
ménga aktdrer med stark distributionskraft att driva budskap om mojlighet till bra
avkastning for specifika fondval och att spela pa ménniskors oro for laga pensioner
om de inte far hjélp med placeringsrad och liknande.

Bekréftelseval

Bekriftelseval kan vara ett effektivt sitt att tgérda delar av problemet med
systematiskt daliga utfall och den tréghet som finns i pensionsspararnas val. Risken i
virdeutvecklingen ligger ofSrindrat kvar hos den enskilda pensionsspararen.

Ett bekriftelseval bedoms fa betydligt storre effekter pa pensionsspararnas placeringar
an enbart informationséatgirder. En nackdel med atgéirden ir att den kan spd pa bilden
av pensionen som komplicerad och att aktiva val 4r nodvindiga. Utformnin gen av ett
bekriftelseval ar centralt for hur det kommer att uppfattas av pensionsspararna.
Bekriftelseval skulle kriva informations- och administrationsutveckling, inklusive it-
utveckling, hos Pensionsmyndigheten. Det bedéms vara genomforbart utan betydande
resurstillskott men ér beroende av den narmare utformningen.

Avgiftstak

Pensionsmyndigheten &r positiv till atgérden. Efter en forandring i fondlagstifiningen
finns idag mojlighet till separata andelsklasser i en fond, dir avgiften kan anpassas till
rabatterna i premiepensionen. Det har sven tillkommit fond-i-fonder i systemet med
mycket hoga bruttoavgifter. Ett avgiftstak kan utformas inom ramen for det
samarbetsavtal som Pensionsmyndigheten ansvarar for och vi kommer att utreda
fragan vidare.

Riskbegrdnsning

Premiepensionen ger idag pensionsspararen majlighet att riskanpassa sin fonderade
pension. Enligt finansiell teori bor det géras utifrén pensionsspararens totala
pensionssparande. For lag risk i premiepensionen riskerar att leda till laga pensioner
och att pensionsspararen gér miste om majligheten till kapitalavkastning och
riskdiversifiering gentemot inkomstpensionen. Hog risk innebir att kapitalet forvintas
variera mycket i virde och att det bade finns en méjlighet till mycket goda utfall och
en risk for mycket daliga utfall. Pensionsmyndigheten beddmer att en riskbegrinsning
i fondutbudet skulle leda till en begrinsning av forekomsten av extrema utfall.
Pensionsmyndigheten dr dock tveksam till om riskbegriinsning kan leda till de ovriga
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beskrivna onskade effektemna. Ska atgirden leda till ett mer versiktli gt fondtorg och
lagre kostnader krivs troligen relativt stora begrinsningar. Pensionsmyndigheten delar
oversynens bedémning att det #r svart att utforma ett regelverk for riskbegrinsningen.
Pensionsmyndigheten instimmer darfor i att denna atgard behover utredas vidare
innan effekterna gar att bedéma. Vidare utredning kréivs dven for att bedéma
eventuella administrativa konsekvenser.

Individuell debitering

Pensionsmyndigheten anser att atgérdens nackdelar overviger fordelarna. Som
papekas i konsekvensbeskrivningen kommer en individuell debiterin g for fondtorget
bli mycket lag. Atgérden riskerar snarast att leda till att gbra administration och
information om premiepensionen krangligare.

Alternativ 2

Konsekvenser fér pensionsspararna
Forslaget att kraftigt begrinsa antalet fonder skulle innebira en stor praktisk och
principiell férdndring av premiepensionen.

Allt annat lika skulle forslaget innebéra en forenkling av premiepensionen for
pensionsspararna. Forskning har visat att individer har storre mdjligheter att gora val
ndr utbudet begransas till en liten méngd som 10 fonder men det finansiella beslutet
kan fortfarande uppfattas som svért. Spridningen i utfall mellan pensionssparare
kvarstdr dven med detta forslag men beror pa vilken risk de olika fonderna har.
Pensionsmyndigheten delar versynens bedémning att forslaget skulle innebira en
reduktion av kostnaderna i premiepensionen.

Konsekvenser av koncentrerad statlig férvaltning

Forslaget innebér en koncentration av forvaltningen av det totala
premiepensionskapitalet. Som framgar i versynen fordelas idag knappt hilften av
kapitalet pa de tio stérsta fonderna, dir forvalet forvaltar cirka 30 procentenheter och
foljande nio fonder forvaltar enstaka procentenheter var. En forandring av
premiepensionen enligt forslaget skulle innebira att allt kapital 6verfors till “ett fatal
statliga fonder”. Dessa fonder skulle bli mycket stora och konsekvenser for bland
annat forvaltarrisk, 4dgarstyrning och potentiell marknadspaverkan behdver utredas
noggrant.

Alternativ 2 krdver omfattande féréndringsarbete

Forslagen i dversynen &r enbart skisser och det ar dérfor svart att bedéma de
administrativa konsekvenserna tills frigorna utretts ytterligare. Alternativ 1 skulle
kréva insatser hos Pensionsmyndigheten for att genomfGra foréndringar i
administration, it-system och information. Forind ringsarbetet som kravs for alternativ
I beddms dock vara betydligt mindre 4n det som krivs for alternativ 2.

En 6vergang fran dagens utformning av premiepensionen till forslaget att begrinsa
fondtorget till ett fatal statliga fonder kriver omfattande atgirder for fordndringar i
regelverk, administration, it-system och information.

Forslaget om den traditionella livférsakringen
Oversynen diskuterar om den traditionella forsakringen kan ersittas av ett
lagriskalternativ hos Sjunde AP-fonden. Om en pensiondr istillet for traditionell
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forsikring skulle vilja en eller flera lagriskfonder skulle den storsta skillnaden vara att
garantin och utjimningen av utbetalningarna saknas. Virdet av garantin och
utjimningen beror av flera faktorer, bland annat pensionsspararens riskpreferens och
avkastningen pa kapitalmarknaden.

Vad giiller kapitalforvaltningen delar Pensionsmyndigheten beskrivningarna av
stordriftsfordelar och vill framhalla att kapitalforvaltningsorganisationen dven behdver
ta hinsyn till hur den traditionella forsikringen &r utformad och vara integrerad med
ansvaret for garantin.

Pensionsmyndigheten &r positiv till forslaget om succesiv Overgang, men mdjligheten
behGver utredas innan det gér att ta stillning till bland annat de administrativa
kostnader en sadan foriandring medfor for pensionsspararna.

I Gversynen gdrs inte ndgon analys av foreslagna fordndringar av den traditionella
forsdkringen. Det dr viktigt att eventuella beslut om fordndringar foregés av vidare
utredning.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektéren Katrin Westling Palm efter
foredragning av produktégaren Tora Philp. I den slutliga handldggningen har dven
enhetschefen Kent Larsson och avdelningschefen Ole Settergren deltagit. Beslut om
yttrandets inriktning har fattats av Pensionsmyndighetens styrelse.

Karttr{ng:z;fe;h/r{g/ ga!lr,!/ / 4({( . /P@{
Tord Philp
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