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Forord

Syftet med denna rapport — som vi valt att kalla ”Analytiskt testamente” — ar att
samla och férmedla en del av de erfarenheter som vi fatt, dels kring sjédlva premie-
pensionssystemet, dels kring skotseln av systemet, under de 11% &r som PPM
funnits. Rapporten har utarbetats pa uppdrag av PPM:s styrelse.

Vi har valt att kalla rapporten for testamente eftersom PPM upphor vid arsskiftet
och premiepensionsverksamheten fors dver till den nya Pensionsmyndigheten till-
sammans med pensionsverksamheterna vid Forsdkringskassan. Testamentet gor
inte ansprak pé att vara heltdckande eller att ha entydiga svar pé de fragestéillningar
som diskuteras.

I testamentet belyser vi bland annat:

1. premiepensionssystemets egenskaper och vilka konsekvenser dessa kan
fa pa sikt,

2. ett antal omraden dér utvecklingen kanske inte krdver ndgra omedelbara
atgiarder men som behover foljas av beslutsfattarna for att i tid kunna fatta
beslut om atgédrder — om man anser det onskvirt,

3. hur spararna har klarat att hantera sin férvaltning av premiepensionen,

4. hur finansiell teori kan végleda for att ge spararna en sé bra premiepension
som mojligt, samt

5. vad PPM/Pensionsmyndigheten kan gora for att stodja spararna att fa en sa
bra premiepension som mojligt med utgdngspunkt frin ovanstéende.

Testamentet vander sig framst till riksdagen och regeringen, samt till
Pensionsmyndigheten, men ocksa till en intresserad omgivning.

Johan Hellman

Generaldirektor
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Sammanfattning

Premiepensionsmyndigheten (PPM) har funnits i drygt 11 ar. Den 1 januari 2010
kommer verksamheten att ingd som en del av Pensionsmyndighetens verksamhet.
Infor Gverlamnandet av ansvaret har PPM gjort ett analytiskt testamente vars syfte
ar att sammanfatta de erfarenheter vi gjort.

Del 1 — Premiepensionssystemet

Stor spridning i premiepension

For de som gick i pension 2006 utgor premiepensionen endast 0,9 procent av den
totala allménna pensionen. Enligt vara berdkningar kommer premiepensionens
andel dock att 6ka till omkring 10 till 40 procent nér systemet &r fullt infasat.

For en individ som har ett 40-arigt arbetsliv framfor sig och som investerar sitt
premiepensionskapital i en medelriskportfolj kan premiepensionen vid pensione-
ringstillféllet forvéntas bli cirka 3 500 kronor per manad. Det motsvarar cirka en
femtedel av den allménna alderspensionen. Beroende pa vilken avkastning som
pensionsspararen faktiskt lyckas fé i portfoljen kan pensionsutfallet hamna nagon-
stans mellan 1 700 och 6 000 kronor i ménaden. Det &r saledes uppenbart att
osdkerheten om det framtida pensionsutfallet ar stor.

En fraga for framtiden dr om dessa skillnader kan komma att gora att premie-
pensionssystemet ifrAgasitts. Det kan darfor finnas anledning att noga folja fragan.

Framtida bérskrascher och stora fléden

Ar 2025 beriknas marknadsvirdet pa pensionsspararnas pensionskonton att
uppgé till i genomsnitt 200 000 kronor. En nedgang pa kapitalmarknaden av samma
omfattning som vi hade under 2008, d& PPM-fonderna foll med i genomsnitt
34,5 procent, skulle medfora att pensionskapitalet skulle minska med i genomsnitt
74 000 kronor. En sédan stor och i princip omedelbar effekt pa premiepensionen
skulle kunna bli mycket kidnnbar for manga pensionérer. I slutindan kan en sadan
situation komma att utlosa krav pa kompensation. Det kan dérfor finnas anledning
att sirskilt fundera kring dessa fragor, t.ex. nir det géller informationsstrategi.
Allteftersom kapitalet véxer i systemet 0kar ocksa kapitalstrommarna in och ut
ur fonderna genom de fondbyten som bestélls av fondspararna. Kraven péa daglig
likviditet i kombination med den 6kade omséttningen kan pa sikt bli problematiskt
for vissa fonder att hantera.
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Del 2 — PPM:s mal och vagar att na malen

PPM:s mal for administrationen av premiepensionssystemet faststills i regeringens
arliga regleringsbrev. PPM har omsatt regeringens mal for verksamheten till en
vision och en verksamhetsidé:

Vision: "Pensionsspararna ska ha bédsta mojliga premiepension”

Verksamhetsidé: "PPM ska ge pensionsspararna forutsdttningar for en bdttre
premiepension. Det gor vi genom att ge dem stod i sitt sparande och genom att
driva premiepensionssystemet effektivt.”

For att uppfylla denna vision och verksamhetsidé bor ambitionen vara att vigleda
pensionsspararna mot en portfolj som pa objektiva grunder kan forvéntas generera
basta mojliga riskjusterad avkastning. Mer konkret innebér detta att myndigheten
ska ge pensionsspararna allsidig och objektiv information som gor det mojligt for
spararna att utforma sina portfoljer i enlighet med finansiell teori. Myndighetens
mdjligheter att padverka pensionsspararna i denna riktning kan ségas besté av tre
omréden:

* Tydliggora diversifieringens betydelse for ett langsiktigt pensionssparande.
» Tydliggora laga kostnaders betydelse for ett 1angsiktigt pensionssparande.
* Ha en effektiv administration av Premiepensionssystemet.

Diversifierat utbud

Det finns for ndrvarande omkring 770 fonder registrerade i premiepensionssystemet.
Aven om det finns vissa skevheter i utbudet #r det inget som tyder pa betydande
“luckor”, dvs. att delar av kapitalmarknaden helt saknar representation genom de
fonder som ingér i systemet. Utbudet bestar dock till vervigande del av aktivt for-
valtade fonder. Aven andelen svenska fonder &r hdg i relation till Sveriges andel i
ett globalt index.

Endast en mindre del utgors av passivt forvaltade fonder, s.k. indexfonder. En
mojlig orsak till detta &r PPM:s rabattmodell. Eftersom konkurrensen bland index-
fonder &r stor har det lett till en betydande prispress bland indexfonderna, varfor
det ar troligt att indexforvaltarna inte anser sig kunna eller behdva ldmna ytterligare
rabatter. Atgirder som kan 6ka utbudet av billiga indexnira alternativ skulle sanno-
likt 6ka pensionsspararnas mojlighet att uppna god riskspridning till lag kostnad.

Val och végledning

De senaste aren har de pensionssparare som haft hogst omséttning i sina portfoljer
ocksa varit de som haft hdgst avkastning. Men det finns ockséd exempel som visar
pa motsatsen om man tittar pa andra tidsperioder. Vi behover darfor fordjupade
studier for att kunna dra négra sikra slutsatser om hur det forhaller sig i premie-
pensionssystemet och vad det innebér for savil systemet som for enskilda pensions-
sparare.
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For att underlitta beslutsprocessen for de pensionssparare som sjilva vill ansvara
for forvaltningen av sin premiepension, men som kénner behov av ytterligare stdd,
har PPM utvecklat ett webbaserat interaktivt verktyg — PPM-Lotsen. PPM har dven
infort en tjénst for aterbalansering av pensionsspararnas portfoljer till vald fordel-
ning. Bada dessa tjanster utnyttjas dock i mycket begransad omfattning.

Den laga anvindningen av Lotsen och aterbalanseringstjénsten, samt det faktum
att allt fler informations-, radgivnings- och forvaltningstjanster vaxer fram, tyder
pa att pensionsspararna soker hjélp som Lotsen eller aterbalanseringstjiansten inte
lyckas tillgodose. Det dr troligt att fler kommer att behdva sévél beslutsstod av
olika slag som bra forvalsalternativ framover.

Kostnader och effektiv férvaltning

PPM:s administrativa kostnad per pensionssparare dr mycket lag i ett internationellt
perspektiv, samtidigt som servicenivan dr hog. PPM har dven lyckats agera pris-
pressare pa fondmarknaden och kunnat stélla krav pa branschen. Detta aterspeglas
bl.a. i de rabattvillkor som PPM tilldmpar gentemot fondbolagen.

Under den period som premiepensionssystemet har varit i drift har 5,9 miljarder
kronor aterforts till pensionsspararna i form av rabatter. Under 2009 aterfordes 1,3
miljarder kronor. Det motsvarar en genomsnittlig sinkning av forvaltningsavgiften
fran 0,79 procent till 0,3 procent, det vill sdga en rabatt pa 0,49 procentenheter.
Beriknat pa en genomsnittlig investeringsperiod pa 33 ér, innebdr denna rabatt att
pensionerna kommer att bli omkring 15 procent hogre dn de skulle ha blivit utan
rabatt.

Viktiga omraden foér den nya myndigheten

Manga pensionssparare upplever att premiepensionssystemet ar svart och komp-
lext. Pensionsmyndigheten har dérfor ett viktigt informationsuppdrag. En viktig
uppgift dr att forsoka avdramatisera premiepensionsvalet. [ och med inférandet av
det nya forvalsalternativet med generationsfondsprofil ér det t.ex. inte lingre nod-
vandigt for alla pensionssparare att sjilva ta stéllning till hur pensionsmedlen ska
forvaltas. Fér manga pensionssparare kommer forvalsalternativet att vara ett bra
placeringsalternativ. For de pensionssparare som fattar sina egna investeringsbeslut
ar det viktigt att Pensionsmyndigheten kan bistd med handfast vigledning.

Det ér ocksa viktigt att fortsétta arbetet med att sdkerstélla hog effektivitet och
kostnadskontroll. Kostnaderna for administrationen bérs ju av pensionsspararna
sjilva, och ju ldgre kostnaderna dr, desto hogre pension far spararna.

Pensionsmyndigheten bor dven se 6ver den nuvarande fondhandelsmodellen och
de finansiella risker som den ar forknippad med. Frdgan man maste stélla sig &r om
vérdet av snabba byten &r storre dn de finansiella risker som handelsmodellen ger
upphov till.
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1 Inledning

Den 1 januari 2010 inréttas Pensionsmyndigheten som ska ansvara for administra-
tionen av hela den allménna élderspensionen samt vissa angriansande pensionsfor-
maner. Samtidigt avvecklas Premiepensionsmyndigheten (PPM). PPM:s verksam-
het och de delar av Forsikringskassans verksamhet som avser pensionshantering
fors séledes over till den nya pensionsmyndigheten.

Infor detta har PPM upprittat vad vi kallat ett analytiskt testamente. [ testamen-
tet har vi samlat erfarenheter och frigestéllningar frdn de 11% &ren som PPM varit
verksamt. Testamentet gor inte ansprék pé att vara heltidckande eller att ha svar pa
alla de fragestéllningar som tas upp.

Testamentet vinder sig framst till riksdagen och regeringen samt till
Pensionsmyndigheten men ocksa till en intresserad omgivning.

For att renodla fragestéllningarna i testamentet har det varit viktigt att skilja pa
premiepensionssystemet i sig och mélen for PPM (eller f6r den nya pensionsmyn-
digheten). Vi har darfor delat in testamentet 1 tva delar, dir den forsta delen behand-
lar premiepensionssystemet och den andra delen behandlar malen fér PPM som
administratdr av systemet.

1.1 Syften med premiepensionssystemet

Det finns tre syften med premiepensionen. For det forsta ger ett fonderat system
pensionsspararna mojlighet att investera pa kapitalmarknaden och dirigenom
tillgodogora sig den riskpremie som sddana investeringar ar forknippade med.
Premiepensionssystemet skapar darfor mojlighet till en hogre forvintad avkastning
dn vad som dr mojligt med ett fordelningssystem!, dar avkastningen i princip ar
begrénsad till tillvaxten i produktionsvirdet per capita.

For det andra skapar premiepensionssystemet mojlighet till 6kad riskspridning
eftersom den enskilde individen genom sitt investeringsbeslut blir mindre beroende
av den demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige, savil som av utveck-
lingen i den sektor av ekonomin dir den enskilde sjilv verkar. Genom att investera
i andra ekonomier &n den svenska kan premiepensionen till och med helt frikopplas
fran den demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige.

For det tredje far pensionsspararna mdjlighet att sjdlva fatta beslut om hur
pensionsmedlen ska investeras. En tydlig fordel med en sddan ordning &r att det
ar pensionsspararen och ingen annan som kan fatta investeringsbeslut med hiansyn
tagen till pensionspararens riskvilja, alder, inkomst och annat sparande. Pensions-
spararen far dirmed majlighet att anpassa risken i premiepensionssparandet till
just sin specifika livssituation. Valfrihet och eget ansvar &r saledes grundlidggande
bestandsdelar i premiepensionssystemet.

! Inkomstpensionen é&r ett fordelningssystem.
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1.2  Mal for PPM

PPM:s mal for administrationen av premiepensionssystemet faststills i regeringens
arliga regleringsbrev. PPM har omsatt regeringens mal for verksamheten till en
vision och en verksamhetsidé:

Vision: "Pensionsspararna ska ha bédsta mojliga premiepension”

Verksamhetsidé: "PPM ska ge pensionsspararna forutsdttningar for en bdttre
premiepension. Det gor vi genom att ge dem stod i sitt sparande och genom att
driva premiepensionssystemet effektivt.”

1.3  Disposition och avgransningar

Den grundldggande utformningen av premiepensionssystemet grundas pa politiska
beslut och kommer dérfor inte att ndrmare diskuteras i detta testamente. Vi kommer
i stillet att koncentrera oss pa hur malen for administrationen av systemet kan
uppnas.

Trots detta kan det &ndé — i ett testamente — vara intressant att visa hur det har
gétt for pensionsspararna sa hér langt. Det &r &dven vara intressant att undersdka
vilken betydelse premiepensionen kan komma att {4 i framtiden nér systemet
ar fullt infort. Vi har darfor delat in testamentet i tva delar, dar den forsta delen
behandlar premiepensionssystemet och den andra delen behandlar mélen for
PPM (eller den nya myndigheten) som administrator av premiepensionen.

I den forsta delen visar vi hur avkastningen — eller virdeutvecklingen — har
utvecklats 1 genomsnitt for pensionsspararkollektivet och hur spridningen ser
ut mellan olika pensionssparare. Vi undersoker ocksa hur pensionsutfallen kan
komma att se ut i framtiden nér systemet &r fullt infort.

I den andra delen av testamentet diskuterar vi mélen for PPM som administrator
av premiepensionen. Fokus kommer att ligga pa frdgan hur myndigheten bést kan
ge pensionsspararna forutsattningar for en battre premiepension. Men vi kommer
dven att diskutera sjélva administrationen av premiepensionssystemet och myndig-
hetens kommunikationsinsatser. Avslutningsvis pekar vi pa viktiga omréden for
den nya pensionsmyndigheten.
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2  Hogre forvantad avkastning, mojlighet
till riskutjamning och valfrihet

Ett av huvudskélen bakom inforandet av ett fonderat system som en del av det
reformerade pensionssystemet var att det skulle bidra till en viss riskutjdmning.
Tanken var att den riskutjimnande effekten skulle uppnas genom att individen fér
mojlighet att gora val inom tva omraden: arbetsliv och kapitalmarknad.

Inkomstpensionen kan individen paverka genom olika val i arbetslivet t.ex.
genom val av yrke, tid for intrdde och uttridde pé arbetsmarknaden, deltidsarbete,
tjanstledighet etc. Vardeutvecklingen pa de inbetalda pensionsavgifterna dr dock
lika for alla eftersom inkomstpensionen skrivs upp med inkomstindex. Detta foljer
i sin tur den genomsnittliga utvecklingen av de forvarvsarbetandes inkomster och
paverkas séledes av den demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige som
helhet.

I premiepensionssystemet har individen mdjlighet att sjdlv vélja hur pensions-
medlen ska investeras. Det ér detta forhallande som kan verka riskutjimnande
eftersom den enskilde individen genom sitt investeringsbeslut blir mindre beroende
av den demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige och av utvecklingen i
den sektor av ekonomin dér den enskilde sjdlv verkar. Genom att investera i andra
ekonomier dn den svenska kan premiepensionen till och med helt frikopplas fran
den demografiska och ekonomiska utvecklingen i Sverige.

En enkel illustration

Nér en del av pensionsmedlen placeras pa kapitalmarknaden okar risken i pensio-
nen. Samtidigt 6kar ocksa den forvintade pensionen genom mdjligheten till battre
virdeutveckling pé& pensionsmedlen. For att illustrera detta, samt belysa effekten av
riskutjimning, kan f6ljande diagram anvindas:

Premiepension

Sannolik portfoljmix

Forvantad avkastning i procent

Inkomstpension

0 5) 10 15 20 25

Forvantad risk matt som standardavvikelse, procentenheter

Diagram 1. Portfdljfront for inkomst- och premiepensionen
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Inkomstpensionen utvecklas i takt med den allménna 16neutvecklingen i det svenska
samhillet och kan darfor jamstillas med en obligationsplacering eftersom dess
virdeutveckling r relativt 1ag men séker. I diagrammet antas inkomstpensionen ha
en forvintad avkastning pé 2,9 procent, medan risken métt som standardavvikelsen
uppgér till 1 procentenhet. Premiepensionen dr & andra sidan forknippad med en
riskpremie som gor att den forvintade avkastningen — men dven risken — i premie-
pensionssystemet dr hdgre dn i inkomstpensionssystemet. I diagrammet antas pre-
miepensionen ha en forvintad avkastning om 6,4 procent, medan risken antas vara
19,7 procentenheter.>

Genom att kombinera inkomstpensionen med premiepensionen adr det majligt
att uppna en hogre forvintad avkastning d&n om pensionsavgifterna enbart hade
“investerats” i inkomstpensionssystemet (punkten “’sannolik portfoljmix”).> Priset
man fér betala &r dock en hogre risk. Men eftersom man dven erhaller en viss
riskutjamning genom den kombinerade investeringen ar det mdjligt att uppna en
hogre forvintad avkastning per enhet risk &n om man hade investerat i endast ett
av det tva systemen.

Vad bestdmmer den riskutjdmnande effektens storlek?

Riskutjdmningens betydelse for pensionen beror pa hur stora de ingédende delarna

— inkomstpensionen och premiepensionen — dr i forhéllande till varandra och hur

de samvarierar. Av de medel som betalas in till pensionssystemet gar 14 procent

till premiepensionen och 86 procent till inkomstpensionen. Genom att virdeut-
vecklingen for de medel som placeras i premiepension forvéntas vara hogre én for
inkomstpensionen, kommer premiepensionens andel av den totala pensionen att 6ka
med tiden. Att premiepensionens andel 6kar medfor dven att den riskutjdmnande
effekten Okar.

Det vara intressant att notera att for dem som gick i pension 2006 utgor premie-
pensionen endast 0,9 procent av den totala allménna pensionen. Enligt vara berak-
ningar i avsnitt 4 kommer dock premiepensionens andel att 6ka till omkring 10 till
40 procent ndr systemet ar fullt infasat.

Som nédmnts ovan beror riskutjdmningen ocksa pa hur de ingédende delarna i
pensionen samvarierar. Ju hdgre samvariation, desto mindre utrymme for riskut-
jdmning. Det innebér att om vérdeutvecklingen i premiepensionen och inkomst-
index utvecklas pa samma sétt sd minskar den riskutjamnande effekten.

% Det & samma antaganden som anvénds i avsnitt 4 for att representera hogriskportfoljen (100 procent aktier).

3 diagrammet antas 70 procent av portfoljen bestd av inkomstpension och 30 procent av premiepension. Det kan jam-
foras med vara berakningar i kapitel 4 som visar att premiepensionen beriknas utgora mellan 10 och 40 procent av den
totala allménna pensionen. Korrelationen mellan premiepensionen och inkomstpensionen antas vara 0,25.
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Valfrihet och individens instéllning till risk

Nar pensionsmedlen placeras pa kapitalmarknaden okar savél mojligheten till en
hogre pension som risken i pensionen. Det kan alltsé fa stor betydelse for pensionen
hur individen stiller sig till risk i forhallande till vardeutveckling. En person som
inte vill ta mycket risk har mojlighet att vélja ungefdr samma riskniva i premiepen-
sionen som inkomstpensionen genom att vélja en svensk rantefond. Ett sddant val
innebér dock att den forvantade pensionen blir ldgre 4n vad den skulle ha blivit om
individen hade gjort ett val dér aktiefonder hade ingatt i portfoljen. En individ som
déremot dr beredd att ta hog risk och véljer en stor andel aktiefonder i sin portfolj
kan ocksa forviantas fa en hdgre pension.

I premiepensionssystemet har individen mojlighet att diversifiera sin pensions-
portfolj utifran individuella preferenser och ddrmed vélja en riskniva som kénns
bekvdam. PPM:s fondtorg erbjuder sévél rena aktie- och rantefonder som olika typer
av blandfonder eller generationsfonder. Fondtorget erbjuder d&ven mojlighet till
internationell diversifiering genom de drygt 500 aktiefonder med internationell
placeringsinriktning.
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3 Hur har det gatt for pensionsspararna?

Kapitalet i premiepensionssystemet ar till storsta delen placerade pa kapitalmark-
naden genom fonder. Nar priserna pa kapitalmarknaderna varierar kommer saval
behéllningen pé pensionskontona som pensionsutbetalningarna att variera.

3.1  Den allmanna horsutvecklingen

Under de &r som premiepensionssystemet har varit igang har det varit tvd mycket
kraftiga borsnedgéangar i Sverige och globalt (se diagram 2). Den forsta nedgangen
sammanfoll med starten av premiepensionssystemet i slutet av ar 2000. Nedgéngen
bottnade i mars 2003. I februari 2006, dvs. drygt fem ar efter starten, hade borsen
aterhédmtat hela nedgéngen och var ater p4 samma nivé som vid starten ar 2000.
Borsuppgéngen fortsatte under 2006 och toppade i maj 2007. Fem ménader senare
—1 oktober 2007 — inleddes det senaste borsfallet. Borsfallet pagick fram till mars
2009. Borsen har dérefter vant uppat igen och hade i september 2009 aterhimtat
ungefir 40 procent av det senaste fallet. Utvecklingen pé de globala bérsmark-
naderna har varit likartad.

— Stockholmshdrsens Globalt — PPMindex
avkastningsindex avkastningsindex
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Diagram 2. Vardeutveckling for Stockholmshdrsen, de globala aktie-
marknaderna samt PPM-index, december 2000-september 2009

Anmdrkning: Avkastningsindex for Stockholmsbérsen enligt Affdrsvirlden, globalt aktieavkast-

ningsindex enl. Morgan Stanley Capital International Inc. (omrdknat till SEK), samt PPM-index.
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3.2 Vardeutvecklingen i premiepensionssystemet

Stor variation i vardeutvecklingen sa har langt

I diagram 3 jamfor vi internrdntan sedan starten 1995 for premiepensionssystemet
med den hypotetiska internrdanta som pensionsmedlen skulle ha haft om de hade
investerats 1 inkomstpensionssystemet i stéllet.* Som framgar av diagrammet har
internréntan for premiepensionssystemet varierat kraftigt 6ver tiden. Lagst (ca
minus 8 procent) var den efter den forsta borsnedgangen i slutet av 2001 och hogst
(ca plus 7 procent) i mitten av 2006 efter en mycket kraftig bérsuppgang. For
inkomstpensionssystemet har vérdeutvecklingen varit betydligt mer jimn och
stabil under den aktuella perioden.

Procent — Premiepensionssystemet -+ Inkomstindex

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Diagram 3. Internrantan (IR) sedan 1995-nov 2009 for pensionsspararna
i premiepensionssystemet jamfort med motsvarande investering i
inkomstpensionssystemet

Anmdrkning: Kurvorna visar internrdntan mdtt sedan starten 1995 och fram till mdttidpunkten
pd kurvan. For varje dar ldggs sdledes ytterligare ett ar till berdkningen. Det dr alltsa den
ackumulerade genomsnittliga avkastningen som visas.

Att avkastningen varierar for premiepensionssystemet ér dock en naturlig f6ljd
av att investeringarna i systemet gors i riskfyllda tillgangar. En annan forklaring
ar att utvirderingsperioden fortfarande &r relativt kort. Som vi kommer att visa

i nésta avsnitt krdvs det betydligt langre tidsperioder for att den genomsnittliga
avkastningen ska stabiliseras och for att man ska kunna dra nagra sékra slutsatser
om premiepensionens virdeutveckling i forhéllande till inkomstpensionen.

4 Avsittningar till premiepensionssystemet borjade goras redan 1995. Fram till det forsta premiepensionsvalet histen
2000 forvaltades dock pensionsmedlen pé rantekonto hos Riksgédlden. Nér man riknar avkastningen sedan start brukar
man avse 1995.
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Betydelsen av langsiktighet

Det kan vara vanskligt att utvirdera premiepensionssystemet efter bara 14 ar
(1995-2009). Pensionen tjinas normalt in under 14ng tid, 40—50 &r eller 4nnu langre.
Pensionssystemet méaste darfor utvérderas ver en lédngre period for att man ska
kunna gora en relevant beddmning. Att den arliga avkastningen varierar dr bara en
foljd av att investeringarna gors i riskfyllda tillgangar.

Betydelsen av langsiktighet underskattas litt, bAde under upp- och nedgangs-
tider. Till exempel uppgick den genomsnittliga reala avkastningen pa Stockholms-
borsen under 90-arsperioden 1918-2008 till 6,3 procent. Det betyder dock inte att
vi kan forvénta oss motsvarande avkastning under de kommande 10 aren, eller ens
under de kommande 20 &ren. Som framgér av diagram 4 kan avkastningen mellan
olika 10-&rsperioder variera kraftigt. Under vissa 10-arsperioder har avkastningen
uppgétt till hela 23 procent per ar (1980—89), medan andra 10-arsperioder haft en
avkastning pa minus 2 procent per ar (1970-79).

— Genomsnitt for10-ars perioder = — Genomsnitt for 35-arsperioder
25

20
15

10

Procent per ar

-5
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Diagram 4. Real avkastning pa Stockholmshdrsen under successiva
10- och 35-arsperioder

Anmdrkning: Kurvorna visar for varje dr den reala avkastningen i genomsnitt sedan 10 respek-
tive 35 ar tillbaka i tiden. I punkten som representerar exempelvis 2008 redovisas 1,2 procent
per dar for 10-drsperioden 1999-2008, och 8,9 procent per dr for 35-arsperioden 1974—2008.

Killa: Pensionssystemets drsredovisning 2008.

Forandringen mellan de olika tiodrsgenomsnitten kan ga fort. Till exempel uppgick
den reala aktieavkastningen under tioarsperioden 1999-2008 till 1,2 procent per ér,
medan avkastningen under tiodrsperioden fore (1998-2007) var 8,5 procent. Detta
ar inte unikt. Liknande stora och snabba forskjutningar mellan tiodrsgenomsnitt har
skett forr.

ANALYTISKT TESTAMENTE — 11 Y2 AR MED PREMIEPENSIONSSYSTEMET OCH PPM

17



Slutsatsen ar att ”lang sikt” inte dr 5—7 &r som ibland ségs, utan att man bor ha

ett betydligt langre perspektiv bade niar man ska fatta sitt investeringsbeslut och
nir man ska utvirdera hur det har gétt. [ pensionssammanhang kan det f6r yngre
personer vara rimligt att ha ett 30-40-arigt perspektiv. Man bor ha motsvarande
tidsperspektiv niar man ska utvérdera premiepensionssystemet. Historiskt sett har
vardeutvecklingen under olika 35-arsperioder varit mer stabil och endast varierat
mellan 5 och 10 procentenheter per ar (se diagram 4). Det kommer darfor att dréja
ytterligare cirka 20 &r innan man kan ge en mer relevant bild av virdeutvecklingen
i premiepensionssystemet.

3.3 Spridningen mellan pensionssparare

Vid en utvérdering &r det ocksa intressant att undersoka spridningen i vardeutveck-
ling mellan olika pensionssparare. En konsekvens av att pensionsspararna fattar
egna beslut om hur premiepensionsmedlen ska placeras &r att de kommer lyckas
olika vdl med sina placeringar. I det hér avsnittet ska vi visa dels hur internrantan
skiljer sig 4t mellan olika pensionssparare, dels hur internréntan ser ut for pensions-
sparare med olika intrddesér.

Stor spridning mellan olika pensionssparare

I diagram 5 visas hur spridningen i vérdeutveckling, métt som internrdnta sedan
start, ser ut for enskilda pensionssparare. Vi kan da konstatera att 4,1 procent av
pensionsspararna har haft en arlig avkastning — sedan starten och fram till den 30
november 2009 — som varit plus 10 procent eller hogre, medan 0,3 procent har haft
en avkastning som varit minus 4 procent eller ldgre. Spridningen mellan pensions-
spararna dr alltsa forhallandevis stor. Omkring 95 procent av pensionsspararna har
dock haft en positiv vardeutveckling.

Antal pensionssparare
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Arlig genomsnittlig virdeutveckling i procent (Intemrinta, IR)

Diagram 5. Spridning i IR mellan pensionsspararna, IR sedan 1995-nov 2009

Anmdrkning: Uppgifterna baseras pa ett stickprov innehdllande ca 16 000 personer.
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Nér utvérderingsperioden &r kort har intrddesaret stor betydelse

Det ar ocksé intressant att undersoka hur interrdntan ser ut for pensionssparare
med olika intrddesér, eftersom det ger en bild av hur virdeutvecklingen ser ut for
pensionssparare som varit i systemet lika ldnge. Detta visas i diagram 6. I diagram-
met berdknas interrdntan for varje intrddesar fran och med intradeséret fram till
oktober 2009.

Procent

14
12

10

(9]

~

N

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Intradesar

Diagram 6. Genomsnittlig internranta fran intridesaret t.o.m. oktober 2009,
per intrddesar, 2000-2009

Av diagrammet framgar att virde6kningen har varit ligst for de som kom in i
premiepensionssystemet under aren 2005 till 2007. Anledningen &r att dessa ars-
kullar kom in i systemet i slutet av den l&nga uppgangen som startade i februari
2003 och som toppade i maj 2007. Darefter har borsutvecklingen varit negativ
fram till mars i ar.

De som kom in i premiepensionssystemet under 2008 och 2009 har daremot haft
en god vardeutveckling, tack vare den senaste tidens borsuppgéng. Detta forklaras
av att de under storre delen av den tid som de gjort inbetalningar till premiepen-
sionen — sedan &r 2006 — har haft sina medel i den s.k. tillfdlliga forvaltningen, dar
medlen placeras pé rantebdrande konto hos Riksgélden och i obligationer. Sarskilt
lyckosamt har det varit fér dem som kom in i systemet 2009. De fick sina pensions-
medel placerade i april, en méanad efter att borserna véinde uppét i mars och har pa
sa vis helt undgétt att drabbas av den senaste borsnedgéngen.

Pé sikt kan vi forvénta oss att skillnaderna i avkastning mellan olika intradesar
kommer att minska. Som vi sdg i avsnitt 3.2 kommer den genomsnittliga periodav-
kastningen att bli alltmer stabil i takt med att utvérderingshorisonten forléngs. Vissa
skillnader kommer dock att besta dven pa lang sikt, &ven om de stora skillnaderna i
avkastning kommer att finnas inom varje grupp av intradesar.
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Kan den stora spridningen gora att systemet ifragasétts?

Ett av syftena med premiepensionssystemet var att pensionsspararna skulle fa
mojlighet att sjdlva fatta beslut om hur deras pensionsmedel ska forvaltas. En fordel
med detta dr att det endast dr pensionsspararen sjalv som kénner till sin specifika
livssituation vad géller alder, inkomst, riskaptit och annat sparande, och att det dér-
for &r pensionsspararen som dr mest ldmpad att fatta investeringsbeslutet. Som vi
sdg i de tvé foregaende avsnitten kommer pensionsspararna dock att lyckas olika
vil i sin forvaltning, vilket innebér att avkastningen och ddrmed premiepensionen
kommer att skilja sig 4t mellan pensionsspararna dven om de i dvrigt skulle ha
identiska forutsittningar.

Aven om skillnaderna i premiepensionen #r forhallandevis stora redan idag
procentuellt sett, sa &r pensionsutbetalningarna fortfarande pé sa ldga nivaer att
skillnaderna mitt i kronor dr mindre framtrddande. Under 2008 uppgick pensions-
utbetalningarna till mellan 70 och 240 kronor i manaden (vid en uttagsniva 100
procent)’. Det dr en skillnad péa drygt 240 procent, men i kronor &r skillnaden
170 kronor.

I takt med att premiepensionssystemet fasas in kommer dock skillnaderna i
premiepension att 6ka dven i kronor rdknat. En fraga for framtiden dr om dessa
skillnader kan komma att gora att premiepensionssystemet ifragasétts. Det kan
dérfor finnas anledning att noga f6lja fragan.

3 Uppgifterna avser gruppen 65-ariga pensionérer som valt att stanna kvar i fondforsakringen. I gruppen fanns
78 000 individer. De rapporterade vardena for pensionsutbetalningarna ar den 5:e respektive 95:e percentilen.
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4 Hur stor forvantas premiepensionen
bli i framtiden?

I foregdende avsnitt presenterades vérdeutvecklingen for pensionsspararna. De
flesta har haft en positiv vardeutveckling sedan start, &ven om det finns en sprid-
ning mellan pensionsspararna. Skillnaderna i vérdeutveckling métt i kronor kom-
mer att bli storre 1 takt med att det sparade kapitalet okar.

Mot denna bakgrund &r det intressant att studera unga individer som har hela
sitt intjdnande framfor sig. Hur stor blir premiepensionen for dem? Vilken sprid-
ning kan man forvénta sig i premiepensionsutfallet och hur stor kommer premie-
pensionen att bli i forhéllande till den totala allmédnna pensionen?

Det ar inte mdjligt att entydigt svara pa dessa fragor, eftersom det finns flera
osékra faktorer. Viktiga faktorer ar till exempel tidpunkterna for intrdde i och uttrdde
ur arbetslivet, storleken pa intjinade pensionsritter, den ekonomiska tillvixten och
inkomstutvecklingen. Nir det géller premiepensionen tillkommer effekterna av det
egna valet av fonder och utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Aven om det
alltsa finns flera osékra faktorer kan man illustrera ett antal tinkta scenarier genom
att gora enkla antaganden om de ndmnda faktorerna.

I de nidstkommande avsnitten forsoker vi illustrera hur stor premiepensionen kan
komma att bli for en enskild pensionssparare, och hur stor andel den kan komma att
utgora av den totala allmédnna pensionen, nér systemet &r fullt infasat. Vi gor ocksa
ett forsok att belysa spridningen av mdjliga utfall vid olika portfoljval. For att gora
detta anvinder vi oss av en typfallsmodell i kombination med stokastiska simule-
ringar av den framtida vardeutvecklingen for individens premiepensionsportfol;.
Berikningarna bygger pé forenklade antaganden och méste dérfor tolkas med viss
forsiktighet. Berdkningarna ger dock en bild av hur premiepensionen kommer att
se ut nér systemet &r fullt infasat.

4.1  Typfallsmodellen och simuleringar av
vardeutvecklingen

For att illustrera hur stor den férvéntade premiepensionen kan bli for en viss indi-
vid anvinder vi oss av en typfallsmodell som utvecklats av Forsdkringskassan
(Riksforsakringsverket) for prognos av pensionsutfall. Typfallsmodellen genererar
fasta utfall av den framtida inkomstpensionen, och eventuell garantipension, for
den tinkta individen. Genom stokastiska simuleringar av premiepensionsportfoljen
genererar den ocksa mojliga utfall for premiepensionen givet den valda portfol-
jens forviantade avkastning och risk. Vid varje berdkning genereras 10 000 méjliga
banor for virdeutvecklingen. Syftet ar att illustrera risken — eller osdkerheten — i
premiepensionsutfallet.

Berikningarna i typfallsmodellen bygger pa enkla antaganden om individens
intriades- och uttrddesélder, ingangslon, 16neutveckling, ekonomisk tillvaxt, samt
forvéintad véardeutveckling och risk i premiepensionsportfoljen. Ambitionen é&r att
beskriva en ndgorlunda representativ individ, givet vissa nédvéndiga forenklingar.

I basberékningarna antar vi att individen &r 25 ar vid intrddet (&r 2012) och 65
ar vid pensioneringen, har en ingangslon pé ca 17 800 kronor per ménad, en 16n-
eutveckling som &r ndgot snabbare dn den ekonomiska tillvixten pa 2 procent i
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borjan av arbetslivet, men som planar ut i slutet. Vi antar vidare att individen inves-
terar i en premiepensionsportfolj med medelrisk. Portféljen bestér till 70 procent av
aktier och 30 procent av rantebdrande tillgdngar. Avkastningen antas vara normal-
fordelad med en forvéntad real avkastning pa 3,5 procent och en standardavvikelse
(risk) pé 13,45 procentenheter. For en mer detaljerad beskrivning av modellen och
antagandena, se bilaga 1.

4.2 Portfoljvalet paverkar premiepensionen

Som ndmnts i tidigare avsnitt, 6kar risken i pensionen nér pensionsmedlen place-
ras pa kapitalmarknaderna, men samtidigt ger placeringarna méjlighet till béttre
vardeutveckling. De som investerar i en premiepensionsportfolj med en storre andel
aktiefonder tar hogre risk, men kan ocksa forvénta sig hogre premiepension. Av
detta foljer att portfoljer med hogre risk har potential att generera en storre sprid-
ning i utfallet av premiepensionen én portfoljer med ligre risk.

Stor spridning i den férvdntade premiepensionen

For en individ med ett 40-arigt arbetsliv framfor sig som investerar sitt premiepen-
sionskapital i en medelriskportfolj (i det hér fallet sammansatt av 70 procent aktier
och 30 procent réntor) kan premiepensionen vid pensioneringstillfillet férvintas
bli cirka 3 500 kronor per méanad.® Det utgér cirka en femtedel av den allmédnna
alderspensionen. Beroende pa vilken avkastning som pensionsspararen faktiskt
lyckas fa i1 portfoljen kan det pensionsutfallet hamna nagonstans mellan 1 700 och
6 000 kronor i ménaden (10:e och 90:e percentilen). I extremfallet kan pensionen
till och med bli sé 14g som ett par hundra kronor i ménaden eller s& hog som

32 000 kronor, se diagram 7. Det &r sdledes uppenbart att osdkerheten om det
framtida pensionsutfallet &r mycket stor.
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Diagram 7. Spridning i premiepensionsutfallet for medelriskportfdljen
(70 procent aktier och 30 procent rantor)

6 Individen antas gé i pension vid 65 ars alder i basfallet. Alla belopp anges i 2009 érs priser.
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Stérre osékerhet med hdg risk

Om individen i stillet investerar i en portfolj med hog respektive 1ag risk kommer
den forvintade premiepensionen att bli 4 300 kronor respektive 2 600 kronor (vilket
kan jaimforas med 3 500 kronor for medelriskportféljen). Dessutom kommer sprid-
ningen att bli storre for hogriskportféljen, medan den kommer att bli mindre for
lagriskportfoljen.

I diagram 8 nedan illustreras spridningen i premiepensionsutfallet for medel-
riskportfdljen 1 jamforelse med portfoljen med hog risk respektive lag risk, givet att
individens dvriga forutséttningar ar desamma.’ Omkring var tionde simulering av
hogriskportfoljen kan férvéntas ge en premiepension éver 8 500 kronor per manad
eller under 1 300 kronor per ménad. Den som i stéllet véljer en portfolj med 1ag risk
fér en mindre spridning av méjliga utfall, men samtidigt reduceras mojligheten till
hdgre premiepension avsevart.

B Lagriskportfolj Medelriskportfolj W Hogriskportfdlj
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Diagram 8. Spridning i premiepensionsutfallet for portfdljer med lag,
medel och hdg risk

Premiepensionen véntas utgdra 10-40 procent av den allmdnna pensionen

Om var typindivid véljer en medelriskportfolj forvintas premiepensionen utgora
runt en femtedel av den allminna pensionen. Andelen kommer dock att variera med
risknivén i portfdljen och dirmed med den forvintade vardeutvecklingen. Diagram
9 visar att premiepensionen kan komma att utgéra mellan 10 och 40 procent av den
allménna pensionen, beroende pé vilken riskniva pensionsspararen véljer.

7 Medelriskportfdljen &r sammansatt av 70 procent aktier och 30 procent réntor (frvéntad real avkastning: 3,5 procent;
risk: 13,45 procentenheter), medan hogriskportfoljen bestér av 100 procent aktier (forvéntad real avkastning: 4,5 procent;
risk: 19,69 procentenheter) och lagriskportfoljen av 10 procent aktier och 90 procent réntor (forvéntad real avkastning:
1,9 procent; risk: 4,08 procentenheter).

ANALYTISKT TESTAMENTE — 11 Y2 AR MED PREMIEPENSIONSSYSTEMET OCH PPM

23



24

B Inkomstpension B Premiepension

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

l:a

0%

g 9:e l:a 9:e l:a 9:e
deeit | ™% decii | decit [ ™2 decit | decit [ ™5%!| gec
Lagriskportfol] Medelriskportfolj Hogriskportfolj

Diagram 9. Spridning av den forvantade premiepensionens andel av den
allminna pensionen for portfdljer med 1ag, medel och hog risk

4.3 Arbetslivets langd, inkomster och tillvixten
paverkar hela pensionen

Hdgre pension om man arbetar ldngre

Ett langt arbetsliv ger hdgre pension eftersom hela livsinkomsten raknas i pensions-
systemet. Det innebér att dlderspensionen blir hogre ju tidigare intrdde i arbetslivet
och ju senare uttrdde. Premiepensionen och inkomstpensionen kan hojas med cirka
7 procent om intrédet i arbetslivet sker ett ar tidigare, se tabell 1. P4 motsvarande
sdtt kan ett senare uttrdde hoja pensionen med drygt 8 procent. Om arbetslivet i
stéllet forkortas med ett ar, sjunker pensionen med mellan 5 och 8 procent.

Tabell 1. Procentuell fordndring av pensionsutfallet vid annan intradesalder an 25 ar
eller uttradesalder @n 65 ar (basfallet)

Basfallet Intrade 24 Intrade 26 Uttrdde 64 Uttrdde 66
Premiepension 3 500 kr +7,4% -52% -7,7% +8,4 %
Inkomstpension 13 500 kr +6,6 % -4,5% -7,8% +8,5%
Totalt 17 000 kr +6,7 % -4,6 % -7,7 % +8,5%

Det som framst orsakar 6kningen av pensionen i fallet med ett tidigare intraddesar
ar dels effekten av ytterligare ett ars intjainade inkomster, dels effekten av rinta pa
ranta pa kapitalet. I fallet med senare uttrddesalder &r det, forutom de extra intjinade
inkomsterna, fraimst effekten av att kapitalet delas med ett 1agre delningstal som
paverkar pensionsutfallet.?

8 Delningstalet i premiepensionssystemet ér 0,35 enheter ligre/hdgre for beriikningen av pension vid 64/66 ar jamfort
med 65 ar. Motsvarande fordndring av delningstalet inom inkomstpensionssystemet &r 0,6 enheter.
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Vi kan ocksa notera i tabell 1 att 6kningen respektive minskningen av pensionsut-
fallet till foljd av ett tidigare eller senare intradesar inte dr pa samma niva (plus 6,7
procent jamfort med minus 4,6 procent for hela den allménna pensionen). Detta
beror pa att 16nedkningstakten antas vara snabbare i borjan av arbetslivet, jaimfort
med i slutet. Det innebar att den som triader in i arbetslivet vid 24 ars alder far till-
godogora sig den hogre 16nedkningstakten under en langre period genom rinta pa
rantaeffekten. Med en konstant I6nedkningstakt skulle 6kningen respektive minsk-
ningen bli lika stor.

Inkomstutvecklingen har stérst paverkan pa inkomstpensionen

Pensionens storlek beror pa arbetslivets langd, men pensionen paverkas ocksa i hog
grad av de inkomster som tjdnas under forvarvslivet. En individ med ldga inkom-
ster genom livet kan i vart radkneexempel forvintas fa runt 28 procent lagre pension
jamfort med den som har medelinkomster. En individ med hoga inkomster kan for-
véntas fa cirka 40 procent hdgre pension dn medelinkomsttagaren.’

Tabell 2. Procentuell fordndring av pensionsutfallet vid 1g respektive hog inkomst samt vid
1 respektive 3 procents real inkomstutveckling jamfdrt med basfallet (medelinkomsttagare
med 2 procents real inkomstutveckling)

Basfallet Lag inkomst Hog inkomst 1 procent 3 procent
Premiepension 3 500 kr -28,5% +40,3 % -152% +19,0 %
Inkomstpension 13 500 kr -28,5% +40,3 % -31,0% + 46,3 %
Totalt 17 000 kr -28,5% +40,3 % -27,7 % + 40,6 %

Inkomstutvecklingen i samhaillet pdverkar givetvis ocksa pensionen. Pensionen
kan forvéntas bli cirka 28 procent ldgre om inkomstutvecklingen sianks fran 2 till
1 procent under hela perioden, se tabell 2. En motsvarande 6kning skulle héja
pensionen med ndstan 40 procent. Det kan dven vara intressant att notera att det
ar inkomstpensionen som &r mest kénslig for fordndringar i inkomstutvecklingen,
eftersom behallningen indexeras med ett tal baserat pa inkomstutvecklingen.

9 Ingangslonen &r 2012 har satts till 12 750 for 14ginkomsttagaren, 17 800 for medelinkomsttagaren och 25 000 for
hoginkomsttagaren. Ovriga antaganden r desamma.
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44  Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att premiepensionen kan komma att utgora
en betydande del av den totala allmédnna pensionen. Val av risk i portfoljen har
enbart betydelse for hur stor premiepensionen kan forvéntas bli, dels i kronor, dels
som andel av den totala pensionen. Inkomstnivan och arbetslivets 1angd har lika
stor betydelse for premiepensionen som for inkomstpensionen, medan inkomstut-
vecklingen péverkar inkomstpensionen mest. I diagram 10 sammanfattas vikten
av premiepensionen vid respektive scenario.

Intrade 25 & uttrade 65, medelriskportfolj NG
Lagriskportfol; NG
Hogriskportfol; I INGEGIGG

Intrade 24 NG
Intrade 26 NG
Uttrdde 64 I
Uttrade 66 NG
Lag inkomst I NG
Hog inkomst I NG
Lag inkomstuveckling I NG
Hog inkomstutveckling [ NG

0 5 10 15 20 25

Diagram 10. Premiepensionens andel av den allmanna pensionen for
samtliga typfall
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5  Hur paverkas den framtida pensionen
av en horskrasch?

Den djupa nedgangen pa kapitalmarknaderna under 2008 har haft stor paverkan

pa pensionskapitalets marknadsvérde och pa de pensioner som betalas ut fran premie-
pensionssystemet. Under 2008 minskade vardet pa fonderna i premiepensions-
systemet med 34,5 procent eller motsvarande 106 miljarder kronor (exklusive nya
pensionsritter). I detta avsnitt ska vi analysera hur den genomsnittliga pensionsspa-
raren drabbades av nedgangen och vilken effekt nedgéngen fick pa de genomsnitt-
liga pensionsutbetalningarna. Vi ska ocksa undersoka vilken effekt en motsvarande
nedgéng skulle fa pd de framtida kontobehallningarna och pensionsutbetalningarna.

5.1 Sa paverkades pensionsspararna och pensiona-
rerna av 2008 ars horskrasch

Kontobehallningen minskade kraftigt

For den genomsnittlige pensionsspararen minskade behéllningen pa pensionskontot
med 28 procent fran 58 600 kronor till 42 100 kronor. Drar vi bort inséttningen av
nya pensionsrétter blir minskningen 37,2 procent. I diagram 11 visas den genom-
snittliga behallningen pa pensionsspararnas konton for perioden 2000-2008.
Effekten av nedgangen pé kapitalmarknaderna under 2008 framgér tydligt.

Kronor
70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000 I I I I
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 okt-09

Diagram 11. Genomsnittlig behallning pa pensionsspararnas premiepen-
sionskonto i slutet av varje ar, perioden 2000-2008 samt oktober 2009

Pensionsutbetalningarna minskade med 30 procent

Aven pensionirerna har drabbats av den senaste nedgangen pa kapitalmarknaderna.
Under 2008 var den genomsnittliga premiepensionsutbetalningen for pensionérer
med fondforsdkring 145 kr i manaden. Efter pensionsomrékningen i december 2008
minskade utbetalningarna med i genomsnitt 30 procent (rensat for nytillkomna
pensionérer) eller motsvarande 44 kronor. For var tjugonde pensionér uppgick
minskningen till 45 procent eller mer.
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5.2 Sa paverkas pensionsspararna och pensionarerna
| framtiden

Effekterna blir mer kdnnbara i framtiden

Det ar uppenbart att premiepensionssystemet och ddrmed individerna i systemet

i hog grad paverkas av fordndringar pa kapitalmarkanden. Premiepensionen som
betalas ut till pensiondrerna ér &n sé ldnge ganska lag i forhéllande till inkomst- och
garantipensionen. Nar systemet dr fullt infasat forvintas dock en betydande del av
den allmédnna pensionen utgdras av premiepension (mellan 10 och 40 procent enligt
vara berdkningar i avsnitt 4). En borskrasch kommer da att fa dnnu stdrre betydelse.
Ar 2025 beriknas marknadsvirdet pa pensionsmedlen i premiepensionssystemet
uppga till 1 500 miljarder kronor och antalet personer i systemet till runt sju miljo-
ner. Marknadsvirdet pé pensionsspararnas pensionskonton kommer i genomsnitt att
uppgé till drygt 200 000 kronor.

En nedgéng péa kapitalmarknaderna av samma omfattning som vi hade under
2008, dvs. minus 34,5 procent, skulle medfora att pensionskapitalet minskade med
over 500 miljarder kronor. Det kan jamforas med det totala marknadsvardet i
premiepensionssystemet som i slutet av september 2009 uppgick till 290 miljarder
kronor.

Vid det senaste arsskiftet hade det genomsnittliga pensionskontots vérde
minskat med 37 procent (exklusive nya p-ritter). Ar 2025 skulle motsvarande
nedgang motsvara ungefir 74 000 kronors minskning pa pensionskontot.

Kan stora bérsfall leda till kompensationskrav?

En borskrasch skulle formodligen drabba dldre personer sérskilt hart, om de har

en stor andel av sina pensionsmedel placerade i aktiefonder. For en pensionér med
en premiepension pa 4 000 kronor i ménaden kommer pensionen i genomsnitt att
minska med 1 200 kronor vid en nedgang motsvarande den som intréffade ar 2008.
For de 5 procent vérst drabbade skulle motsvarande minskning kunna uppga till

1 800 kronor eller mer.

En sidan stor och i princip omedelbar effekt pé premiepensionen kommer att bli
mycket kdnnbar for ménga pensionirer. [ slutdndan kan en sddan situation komma
att utlosa krav pd kompensation. Det kan dérfor finnas anledning att sarskilt fundera
kring dessa fragor, t.ex. nér det géller kommunikationsstrategi.

Vid borsnedgéngen som startade i borjan av 2000-talet tog det fem &r innan
borsen hade dterhdmtat sig. Nar man véljer riskniva i sin premiepension &r det dér-
for viktigt att man véger in tidsperspektivet. For en dldre person kan det t.ex. vara
klokt att minska risken i pensionsportfoljen genom att vilja en storre andel rénte-
fonder. For yngre personer dr chanserna storre for att en nedgéng pé kapitalmark-
naden ska kunna aterhdmtas vid en kommande borsuppgéng.
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6 Fondmarknadens utveckling
och PPM:s paverkan

PPM:s andel av den svenska fondmarknaden (svenska fonder som placerar i
Sverige) uppgar i dag till knappt 9 procent. Fram till &r 2035 nér premiepensions-
systemet kan anses vara fullt infasat kommer premiepensionens andel sannolikt

att ha okat ytterligare. Det ger 6kade mojligheter for PPM och den nya pensions-
myndigheten att agera for goda villkor for pensionsspararna. Sett till det totala
fondkapitalet pa den europeiska marknaden utgdr dock pengarna i premiepensions-
systemet en mycket liten andel.

6.1  Fran nationell till europeisk fondmarknad

For trettio ar sedan var sparande i fonder en tdmligen marginell foreteelse pa den
svenska kapitalmarknaden. 1979 fanns det 17 fonder i Sverige och sammanlagt for-
valtades 1 miljard kronor. Utbudet av fonder har darefter okat rejalt. Mojligheten att
dven med forhallandevis sma medel uppna en god riskdiversifiering till en rimlig
kostnad har drivit utvecklingen.

Mycket talar for att tillkomsten av premiepensionssystemet har haft en positiv
effekt pa fondmarknaden. I Statskontorets rapport, Statens ansvar och datagande
inom premiepensionssystemet (2007:5), konstateras bland annat att “utvecklingen i
premiepensionssystemet sannolikt kan ha haft och @ven fortséttningsvis kan komma
att ha en vitaliserande inverkan pa resten av fondmarknaden” och att ”den forénd-
rade och nagot mer utjimnade styrkebalansen mellan foretagen i premiepensions-
systemet jamfort med den dvriga fondmarknaden signalerar ocksé om att konkur-
rensen hittills har fungerat béttre héir 4n pa den ordinarie fondmarknaden”. PPM:s
tillkomst forefaller alltsa ha haft positiva effekter pa fondmarknadens funktionssétt
dven utanfor PPM-systemet.

En annan fordel med att samla administrationen av premiepensionssystemet har
varit att PPM, i egenskap av “stor och viktig kund”, kunnat agera prispressare och
stdlla krav pé branschen. Detta har bl.a. aterspeglats i de rabattvillkor som PPM till-
lampar gentemot fondbolagen.

Under senare ar har utvecklingen drivits av att EU vidtagit atgirder for att
skapa en gemensam fondmarknad i Europa bl.a. genom det s.k. UCITS-direktivet.
Virdepappersfonder som foljer UCITS-kraven far fritt séljas i EU och EES. Malet
med direktivet &r att pa lika villkor 6ka konkurrensen mellan fondbolag pa den
europeiska fondmarknaden, effektivisera fondutbudet och ge lagre kostnader. Den
europeiska fondmarknaden uppgar till ca 50 000 miljarder kronor,'? vilket innebér
att PPM:s andel av denna marknad uppgér till mindre @n 0,6 procent.

Utvecklingen mot en alltmer gemensam europeisk fondmarknad kan forvintas
oka konkurrensen bade inom och utanfor premiepensionssystemet. Pa en vél
fungerande marknad kan fondmarknadens stordriftsfordelar forvéntas leda till en
Okad koncentration till ett fatal riktigt stora fonder. Den nya pensionsmyndighe-
ten har en viktig uppgift nér det géller att anpassa utformningen av villkoren for
foretagens deltagande i premiepensionssystemet sa att kostnadsbesparingar och
diversifieringsvinster kommer pensionsspararna till godo.

10 UCITS Market, EMFA International Statistical Release (2009:Q2)
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6.2 Stora in- och utfloden

Tillvéxten i premiepensionssystemet kommer att vara betydande under kommande
ar. Enligt PPM:s prognoser kommer fondernas marknadsvérde i premiepensions-
systemet ar 2025 att uppgé till 1 500 miljarder kronor. Nér systemet kan ségas vara
fullt infasat ar 2035, berdknas marknadsvirdet att uppga till 2 800 miljarder kronor.

Allteftersom kapitalet véxer och antalet fondbyten okar, 6kar storleken pé
kapitalstrommarna in och ut ur fonderna. Kravet pa daglig likviditet i kombination
med 6kad omséttning 1 premiepensionssystemet kan pa sikt bli problematisk for
fonderna.

Forutom direkta transaktionskostnader for fonderna och kostnader for att hantera
flodena finns risken for indirekta kostnader i form av t.ex. kurspéverkan. Om ett
stort antal fondbyten bestélls samtidigt i en fond som investerar pd marknader eller
segment dir omsdttningen och likviditeten ar begriansad kan andelskurserna komma
att paverkas och det finns t.o.m. risk for att handel i fonderna inte kan genomforas.

For att mota denna utveckling har PPM under senhdsten 2009 péborjat ett strate-
giarbete. Utgangspunkten for detta arbete dr att det ska finnas ett brett utbud av
fonder och att PPM:s affdarsmodell inte ska &ndras. Eftersom det inte finns ndgon
enskild atgird som kan l6sa alla problem kommer resultatet av strategiarbetet att
bli en sammanstéllning av olika atgérder som kan vidtas pa kort och lang sikt for
att hantera situationen. Ett viktigt inslag i strategiarbetet &r att en dialog har inletts
med fondbranschen. Bdde PPM och branschen har intresse av ett effektivt och vil
fungerande premiepensionssystem och har dirmed ett gemensamt ansvar.

Om PPM:s strategi att hantera de 6kande kapitalflodena inte lyckas kan det inte
uteslutas att fonder som placerar pa mindre utvecklade och mindre likvida markna-
der kan komma att slas ut frdn premiepensionssystemet. En sadan utveckling vore
olycklig bl.a. eftersom pensionskapitalet dr langsiktigt i sin karaktér och darfor vil
lampat att tillgodogora sig likviditetspremier (se diskussionen i avsnitt 8). En annan
mdjlig utveckling ar att det inrdttas sérskilda fonder som enbart finnas inom pre-
miepensionssystemet. Detta skulle dock innebédra en begrénsning av den nuvarande
mangfalden och valfriheten.

ANALYTISKT TESTAMENTE — 11 ¥2 AR MED PREMIEPENSIONSSYSTEMET OCH PPM



Del 2

PPM:s mal
och vagar att na malen



32

7  Mal och huvuduppgifter for PPM

Premiepensionsmyndighetens mal faststills av regeringen i det arliga reglerings-
brevet. De 6vergripande mélen har i stort sett varit desamma fran ar till ar. Dessa
mal har PPM omsatt till en vision och en verksamhetsidé.

Vision: “Pensionsspararna ska ha bdsta mojliga premiepension.”

Verksamhetsidé: "PPM ska ge pensionsspararna forutsdttningar for en bdttre
premiepension. Det gor vi genom att ge dem stod i sitt sparande och genom att
driva premiepensionssystemet effektivt.”

En forutsdttning for att premiepensionssystemet ska bli framgangsrikt pa lang sikt
ar att den enskilda individen har férmaga att sjélv gora rationella val och vilja
en effektiv portfoljsammanséttning utifrén hans eller hennes instéllning till risk.
PPM:s ambition bor darfor vara att vigleda pensionsspararna mot en portfolj som
pa objektiva grunder kan vintas generera basta mojliga riskjusterad avkastning.
Mer konkret innebir detta att PPM ska ge pensionsspararna allsidig och objektiv
information som gor det mojligt for spararna att utforma sina portfoljer i enlighet
med finansiell teori.

I det hér avsnittet forsoker vi sammanfatta grunderna i finansiell teori och
omsitta dessa i1 konkreta rad for premiepensionsadministrationen.

7.1 Vad genererar avkastning?

Enligt finansiell teori finns det tvd grundkéllor till avkastning i finansiella
portfoljer:

* Systematisk exponering mot riskpremier

* Virdeskapande aktiv forvaltning

Alla former av kapitalforvaltning syftar till att pa ett effektivt sitt exploatera dessa
bada grundkéllor. Vi ska nu undersdka var och en av dessa kéllor ndrmare.
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7.1.1  Systematisk exponering mot riskpremier

Enligt finansiell teori minskar risken i en portfdlj i takt med att fler tillgdngar laggs
till portfoljen. En véldiversifierad portfolj kommer darfor att ha lagre risk i forhal-
lande till den forvintade avkastningen jaimfort med en sdmre diversifierad portfolj.!!

Risken minskar med antalet tillgangar
Den riskminskande effekten av diversifiering kan illustreras med hjilp av foljande

diagram:

— Foretagsspecifik risk = Marknadsrisk

Portfdljens risk

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314 15 16 17 18
Antal Aktier

Diagram 12. Portfdljrisken minskar i takt med att fler tillgangar inkluderas
i portfdljen

I takt med att fler tillgdngar inkluderas i portféljen minskar risken i portfoljen.

Sa smaningom kommer portfdljrisken att nirma sig marknadsrisken, dvs. den risk
som paverkar hela marknaden och inte bara enskilda tillgdngar. Genom att inklu-
dera tillrdckligt manga tillgédngar ar det alltsd mojligt att helt diversifiera bort den
tillgangsspecifika risken i portfoljen.

! Denna teoribildning fick sitt genomslag i och med Harry Markowitz banbrytande forskning pa 1950-talet,
se Markowitz (1952). I den ursprungliga artikeln tittade Markowitz pa investeringar pa aktiemarknaden.
Argumenten kring riskdiversifiering gar dock att generalisera dven till andra tillgangar.
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En effektiv portfolj ger hogsta mdjliga férvdantad avkastning givet risknivan

En investerare kan konstruera en méngd olika portfoljer utifrén ett givet antal till-
gingar. Men bara vissa av dessa portfoljer ar effektiva. En effektiv portfolj ar den
portfolj som ger hogst forvintad avkastning av alla portfoljer med samma risk.
Diagram 13 visar midngden av mdjliga portfoljer som en investerare kan konstruera
utifran en kombination av tva tillgangar.

Forvantad avkastning (%)
o

0 10 20 30 40 50
Risk, standardavvikelse (%)

Diagram 13. Den effektiva fronten

Samtliga portfoljer som ligger langs den bla linjen ar effektiva portfoljer.
Portfoljerna langs den roda linjen dr ddremot inte effektiva eftersom de ger lagre
riskjusterad avkastning &n portfoljerna pa den bla linjen. Till exempel erbjuder
portfdljerna 2-4 bade hogre forvintad avkastning och légre risk &n portfolj 1.

P& motsvarande sitt dr portfoljer som ligger under den bla linjen inte effektiva.
T.ex. har portfolj 6 samma risk som portfolj 4, men portfolj 6 ger ldgre forvintad
avkastning. Jamfort med portfolj 2 ger portfolj 6 samma forvantade avkastning men
har hogre risk.

Den bla linjen brukar kallas den effektiva fronten eftersom samtliga portfolj-
kombinationer ldngs denna linje dr effektiva och erbjuder den hogsta mojliga
forvintade avkastningen per enhet risk.

I praktiken har en investerare fler 4n tva tillgangar i sin portfolj. Genom att
sdtta samman en portfolj med flera olika tillgangar kan, som vi visar ovan, den
tillgdngsspecifika delen av risken helt diversifieras bort. Vilken portfdlj &r da den
bésta portfoljen? Enligt teorin &r den bésta portféljen den portfolj som inklude-
rar alla riskfyllda tillgdngar pa marknaden i proportion till deras marknadsvérde.
Denna portfolj brukar kallas marknadsportféljen och ar den portfolj som har
lagsta mojliga risk.
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Onskad risknivd uppnds genom att kombinera marknadsportféljen

med in- eller utlaning

Om marknadsportfoljen inte stimmer 6verens med investerarens riskpreferenser
kan investeraren oka eller minska sin risk genom att kombinera marknadsportfoljen
med lén eller sparande till riskfri rdnta. Detta illustreras i diagrammet nedan.

Forvantad
avkastning

__— Effektiva fronten

Marknadsportfélien

Individuella tillgangar

Riskfri ranta

Risk, standaravvikelse

Diagram 14. Risken kan anpassas genom att komhinera marknadsportfdljen med lan eller
sparande till riskfri ranta

Investeraren kan vilja att minska sin risk, och foljaktligen sin forvantade avkast-
ning, genom att spara en del av sitt kapital till den riskfria rantan (vi ror oss da till
vénster langs den réta linjen i diagrammet). P4 motsvarande sitt kan investeraren
viélja att 6ka sin forvéintade avkastning, och foljaktligen &ven sin risk, genom att
lana pengar till den riskfria réintan och placera dem i marknadsportfoljen (vi ror
oss da till hoger ldngs den réta linjen).

Lardomar for pensionsspararen

Vi har i foregdende avsnitt forsokt sammanfatta de viktigaste budskapen i modern
portfoljteori. En av de viktigaste lardomarna &r betydelsen av diversifiering. Enligt
teorin kommer marknaden, i jimvikt, att belona investerare som utsitter sig for
risk. Marknaden kommer dock inte att belona investerare som héller ineffektiva
portfoljer, dvs. utsétter sig for risk som kan elimineras bort med hjélp av diversi-
fiering.

En pensionssparare bor darfor vélja en tillgdngssammanséttning som drar nytta
av de langsiktiga diversifieringsmojligheter som de globala kapitalmarknaderna
erbjuder. Om en sadan global och bred portfolj inte stimmer 6verens med spararens
riskpreferenser uppnas fortfarande den bésta riskjusterade avkastningen genom
att kombinera denna portfolj med placeringar i en riskfti tillgang eller genom att
belana portféljen. Detta dr grunden i den moderna portféljteorin och utgdr savil
praktisk som teoretisk referensram for pensionsforvaltare varlden Gver.
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7.1.2  Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning innebdr att en placerare forsoker 6ka portfoljens avkastning
genom att utnyttja tillfélliga felprissattningar i marknaden. Aktiv forvaltning &r
darfor mer transaktionsintensiv och forutsétter att byten kan ske snabbt och utan
betydande kostnader. For att aktiv forvaltning ska vara vardeskapande for den
enskilde pensionsspararen krévs att bidraget fran den aktiva forvaltningen over tid
overstiger de merkostnader som forvaltningen ar forknippad med.

For kollektivet dr utnyttjandet av tillfdlliga felprisséttningar — till skillnad fran
exponering mot systematiska riskpremier — ett nollsummespel (fére avgifter). Det
innebdr att bland de pensionssparare som valt inslag av aktiv forvaltning kommer
det att finnas bade vinnare och forlorare.

Eftersom aktivt forvaltade fonder vanligen har hogre avgifter dn passivt for-
valtade fonder kommer dock avkastningen fran varje aktivt forvaltad krona att i
genomsnitt vara légre dn for motsvarande passivt forvaltad, om vi betraktar syste-
met som helhet. Konsekvensen av detta ir att den aktiva forvaltningens bidrag till
pensionssystemet som helhet kommer att vara negativ. Det negativa bidragets stor-
lek kan forvintas uppga till skillnaden i avgift mellan aktivt och passivt forvaltade
fonder, eftersom den aktiva forvaltningen inte skapar nagot virde for systemet som
helhet.

Att fler 4n hélften av de aktivt forvaltade fonderna pa PPM:s fondtorg inte
lyckats sla sina jamforelseindex over tid speglar forhallandet ovan och understryker
avgifternas betydelse for ett ldngsiktigt pensionssparande. Sett 6ver 5-arsperioden
maj 2004 — maj 2009 lyckades bara 28 procent av fonderna pé fondtorget slé sina
index. Motsvarande siffra for 3-arsperionden maj 2006 — maj 2009 &r 20 procent.!'?

Sammanfattningsvis kan inslaget av aktiv forvaltning i premiepensionssystemet
forvintas leda till en storre spridning i den framtida pensionen mellan pensions-
spararna och till en lagre genomsnittlig pension for pensionsspararkollektivet
som helhet.

7.2  Effektiva portfdljval

Vilka lirdomar kan man som premiepensionssparare dra av det hér? Hur ska lér-
domarna omsittas i praktiken? Vad bér PPM:s huvudsakliga budskap till pensions-
spararna vara?

For att uppfylla PPM:s vision att spararna ska fa sa hog avkastning som mojligt
for en given risknivé ar onskvérda portfoljkaraktiristika en bred portfdlj till sé 14g
kostnad som mojligt. PPM:s mojligheter att pdverka pensionsspararna i riktning
mot effektivare portfoljval kan déarfor sdgas besta av tre huvudomraden:

* Tydliggora diversifieringens betydelse for ett langsiktigt pensionssparande
* Tydliggora kostnadernas betydelse for ett langsiktigt pensionssparande
* Ha en effektiv administration av premiepensionssystemet

Det kan ocksa finnas skél att diskutera vilken kommunikationsstatregi som dr mest
lamplig nir det géller aktiv forvaltning, givet systemets nuvarande eller framtida
utformning.

12 Dessa jamforelser dr gjorde fore PPM:s avgiftsrabatt. Skulle rabatterna inkluderas i jamforelserna ar det troligt att
resultatet skulle se lite bttre ut.
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8 Valjer pensionsspararna effektiva
portfoljer?

Enligt finansiell teori bor pensionssparare vilja breda portfoljer for att minimera
risken. De flesta studier pa omradet visar dock att manga pensionssparare i olika
grad misslyckas med att konstruera effektiva portfoljer beroende pé en allt for lag
grad av diversifiering (se t.ex. Karlsson och Nordén (2007)). Foljden blir att de tar
pa sig onddigt mycket risk, dvs. sddan risk de inte far betalt for, vilket i sin tur
sanker deras forvintade riskjusterade avkastning.

Det kan naturligtvis finnas rationella forklaringar till att enskilda pensionsspa-
rare véljer att allokera sina tillgdngar pé ett sétt som inte dr forenligt med finansiell
teori. I premiepensionssystemet finns till exempel ingen mojlighet att beléna aktie-
portfdljen. For en investerare som dr villig att ta storre risker med sitt pensions-
kapital dn vad en global aktieportfolj erbjuder kan det darfor vara rationellt att kom-
binera den globala aktieportféljen med en viss andel hogriskfonder. Ytterligare en
forklaring skulle kunna vara att rabattnivan pa PPM:s fondtorg gor att vissa sparare
véljer att koncentrera hogriskdelen av sitt totala sparande till PPM-systemet.

Pensionskapital &r dessutom langsiktigt till sin karaktér. Den 1dnga investe-
ringshorisonten innebar ett sardrag i forhdllande till manga andra placerare pa
kapitalmarknaderna. Detta gor pensionskapital mer ldmpat att tillgodogora sig
vissa typer av riskpremier dn andra typer av investerarkapital. Tillgangar pa mindre
utvecklade marknader handlas ofta med en likviditetspremie till foljd av att det ar
svart att med kort varsel avyttra tillgangen utan betydande prispaverkan vilket kan
verka avskrdckande for vissa investerare. Genom att utnyttja andra kapitalplacera-
res ovilja att investera i vissa typer av tillgangar kan en langsiktig pensionssparare
utnyttja hans eller hennes komparativa fordelar, vilket kan vara ett rationellt avsteg
fran marknadsportfoljen.

Aven om det kan finnas rationella forklaringar till att enskilda pensionssparare
véljer att allokera sina tillgdngar pa ett sétt som inte dr forenligt med finansiell teori
finns det tecken som tyder pé att ménga pensionssparare helt enkelt misslyckas med
att konstruera effektiva portfoljer. Detta kan ha tva huvudorsaker:

* Brister i fondutbudet
* Brist pa kunskap eller ointresse fran pensionsspararna

I foljande avsnitt ska vi titta ndrmare pa dessa bada orsaker och undersoka hur det
ser ut i premiepensionssystemet.

8.1 PPM:s fondutbud

Premiepensionssystemet ar ett oppet system. Utgangspunkten &r att alla fonder som
uppfyller kraven i det senast uppdaterade UCITS-direktivet (85/611/EEQG) far delta.
De fondbolag som vill anmaéla fonder till premiepensionssystemet tecknar ett avtal
med PPM som nérmare reglerar villkoren for samarbetet mellan PPM och bolaget.
Forutom olika typer av administrativa krav &r bolaget genom samarbetsavtalet

med PPM forpliktat att ge prisreduktion pé forvaltningsavgiften i enlighet med den
rabattrappa som PPM har faststillt.
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Enligt lagstiftningen fir PPM bestdimma ett hdgsta antal fonder som samtidigt far
registreras for en fondforvaltare. For ndrvarande géller en begransning om maxi-
malt 25 fonder for en fondforvaltare eller grupp av fondforvaltare.

Inga betydande luckor i fondutbudet

I PPM-systemet fanns vid halvarsskiftet 784 fonder registrerade. Aven om det finns
vissa skevheter i utbudet ar det inget som tyder pa betydande “luckor”, dvs. att
delar av kapitalmarknaden helt saknar representation genom de fonder som ingér i
systemet. Det mesta tyder i stéllet pa att det ar fullt mdjligt att skapa “rimligt effek-
tiva” portfoljer utifrdn dagens fondutbud.

Det kan dock vara intressant att notera att det inte &r antalet fonder i sig som &r
viktigt for pensionsspararnas mojligheter att skapa effektiva portfdljer. I en nygjord
studie av effektiviteten i meny- och pensionsspararvalet i det amerikanska 401(k)-
systemet drar man slutsatsen att ett fondutbud bestaende av ca 10 klokt utvalda
fonder &r tillrdckligt for att skapa en effektiv portfd]j (se Tang, Mitchell, Mottola
och Utkus (2009)). Ett utdkat fondutbud utdver de 10 selektivt valda fonderna leder
endast till marginella forbattringar i portfoljens effektivitet.

Stor andel aktivt férvaltade fonder

Utbudet pa PPM:s fondtorg bestér till 6vervdgande del av aktivt forvaltade fonder.
Endast en mindre del utgdrs av passivt forvaltade fonder, s.k. indexfonder. Aktivt
forvaltade fonder dr oftast dyrare &n passivt forvaltade fonder, dels p.g.a. att for-
valtningen &r dyrare i sig, dels for att konkurrensen ar hardare bland indexfonder.
Eftersom en indexfond endast forvéntas leverera indexavkastning &r priset det
framsta konkurrensmedlet for denna kategori av fonder. D4 kapitalforvaltning ar
en verksamhet med betydande stordriftsfordelar har detta lett till en stor koncentra-
tion till ett fatal globala indexfonder med mycket laga avgifter. Ingen av vérldens
storsta globala indexfonder finns dock representerade pa PPM:s fondtorg.

En mojlig orsak till detta & PPM:s rabattmodell som tvingar fondbolagen att
ge rabatt pa fondavgifter hogre dn 15 baspunkter (for aktiefonder). Eftersom kon-
kurrensen bland indexfonder ar stor har det lett till en betydande prispress bland
fonderna, varfor det ar troligt att indexforvaltarna inte anser sig kunna eller behova
lamna ytterligare rabatter.

Utformningen av PPM:s rabattvilkor dr dérfor en viktig faktor for PPM:s
mdjligheter att paverka fondutbudet. Ambitionen bor vara att utforma villkoren sa
att saval stordriftfordelarna inom systemet som stordriftsférdelarna for enskilda
fonder kommer pensionsspararna till godo. Atgirder som kan &ka utbudet av billiga
indexnéra alternativ skulle sannolikt 6ka pensionsspararnas mojligheter att uppna
god riskspridning till en 1ag kostnad. Indexfonder erbjuds ofta i form av s.k. ETF:s
(Exchange Traded Funds) och denna marknad har vaxt kraftigt under senare ar.
Borshandlade fonder har dock hittills inte kunnat registreras pa PPM:s handels-
plattform.
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Stor andel svenska fonder

Forutom overvikten av aktivt forvaltade fonder dr dven andelen svenska fonder
pa fondtorget hog i relation till Sveriges andel i ett globalt index. Se diagrammen
nedan.

Globalt aktieindex Utbud fondtorget

Alternativa placeringar Alternativa placeringar
0% 0,1%

(]

Svenska aktier
15,7%

Svenska aktier
1,1%  Utlandska aktier,
tillvaxtmarknader

20,1% _\

Utlandska aktier,
tillvaxtmarknader

11,5%
)

Utlandska aktier, Utlandska aktier,
utvecklade marknader utvecklade marknader
87,4% 64,1%

Diagram 15. Tillgangsallokering globalt aktieindex vs utbudet pa PPM:s
fondtorg, juni 2009

Fondutbudet paverkar fondspararnas fondval

Karlsson, Massa och Simonov (2007) har genom studier av fondspararnas val i
PPM-systemet visat att fondkategorier som ér dverrepresenterade i fondutbudet
ocksa attraherar mer kapital. Fondspararna tenderar alltsa att allokera mer kapital
till fondkategorier som har manga valbara fonder. Att aktivt forvaltade fonder och
Sverigefonder ar 6verrepresenterade pa fondtorget kan darfor forvintas ha direkta
effekter pa pensionsspararnas val.

8.2 Pensionsspararnas val

Det har framkommit i olika kvalitativa undersdkningar som PPM har 1tit genom-
fora tillsammans med Forsékringskassan att pensionsspararna upplever att de inte
kanner till premiepensionssystemet sarskilt vl (se avsnitt 9.4 for en mer ingdende
diskussion). I den senaste métningen fran 2009 uppger mer &n hélften av de till-
fragade att de inte har tillrdckliga kunskaper for att hantera sitt premiepensions-
sparande pa det sitt de vill. Trots detta visar andra undersokningar att svenska
hushéll dnda tycks ha forstétt en av de viktigaste grundprinciperna inom kapital-
forvaltning — ndmligen att inte lagga alla 4gg i en korg — eftersom de i allménhet
har ganska véldiversifierade portfoljer, i synnerhet i jimforelse med andra lénder
(se Calvet, Campbell och Sodini (2007)).
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En forklaring till att s& pass ménga pensionssparare upplever att de saknar till-
rackliga kunskaper om sin premiepension dr sannolikt att man har en forestéllning
om att premiepension dr mycket svart och darfor kraver omfattande finansiella
kunskaper. Det dr dven troligt att det stora utbudet av fonder gor det svart for
manga att vélja portfolj och att det ddrigenom kan vara en bidragande orsak till
ineffektiva val bland pensionsspararna.

Inom omréadet ekonomisk psykologi finns flera teorier som forsoker beskriva
varfor individers beslutsfattande ofta avviker fran det som foljer av finansiell teori.
Vi ska nu undersdka nagra av de vanligaste orsakssambanden.

8.2.1 Val av riskniva

Inom kapitalfoérvaltning fattas beslut vanligtvis pa tre olika nivaer: strategiska
beslut i form av tillgdngsallokering, taktiska beslut i form av kortsiktiga avvikel-
ser fran beslutad strategi och beslut kring enskilda vardepapper. Att bestimma det
langsiktiga strategiska tillgdngsfordelningen for forvaltningen ar normalt det beslut
som bidrar mest till portf6ljens risk och avkastning. Det mest avgorande beslutet
for risknivan 1 en portfolj ar uppdelningen i aktier och obligationer — ju hogre andel
aktier, desto hogre risk.

Premiepensionen &r en del av en helhet

Ett vanligt misstag vid beslut om riskniva &r att se de olika delarna av sitt sparande
som isolerade fran varandra, dvs. att se premiepensionssparande for sig, tjdnstpen-
sionssparande for sig, buffertsparande for sig, etc. Dessutom ar det ldtt att glomma
att man dven bor ta inkomstpensionen (och garantipensionen) samt sitt humankapi-
tal 1 beaktande vid sddana hér beslut.

Inkomstpensionen utvecklas i takt med den allménna 16neutvecklingen i den
svenska ekonomin. Risken i en sddan “’placering” ar dérfor 1ag och kan jaimstéllas
med en obligationsplacering. Aven humankapitalet, som brukar mitas som det
diskonterade nuvirdet av all framtida inkomst fran forvarvsarbete, ar forknippad
med lag risk och kan betraktas som en obligationsplacering.

Man bor dven ta hdnsyn till att bade humankapitalet och det finansiella kapitalet
fordndras over livscykeln. I borjan av livscykeln &r humankapitalet stort, medan
det sparade kapitalet ofta ir litet. I slutet av livscykeln géller ddremot det omvénda.
Se diagrammet nedan for en illustration av hur humankapitalet och det finansiella
kapitalet kan tinkas utvecklas 6ver livscykeln.
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Diagram 16. En individs humankapital och finansiella kapital sett dver
livscykeln

Kdlla: Chen, Ibbotson, Milevsky och Zhu (2006)

Stort humankapital méjliggdr hog risk i de finansiella placeringarna

For att fatta rationella beslut om risknivan i premiepensionssparandet bér man
alltsé ta hansyn till flera faktorer sdsom élder, humankapital, den allmdnna inkomst-
pensionen, ovriga tillgangar och riskpreferens. Givet att man kan betrakta human-
kapitalet och inkomstpensionen som obligationsplaceringar kan vi konstatera att de
flesta pensionssparare redan i utgangsldget har en hog allokering till obligations-
placeringar. Fér ménga pensionssparare kan det darfor vara rationellt att placera en
stor del av sin premiepension i en aktieportfolj. Detta géiller i synnerhet i borjan av
livscykeln d& humankapitalet utgor en langt storre del av det totala kapitalet an det
finansiella kapitalet. Det dr dd mojligt att ha hog risk i sitt finansiella sparande utan
att risken i den samlade portfoljen blir for hog.

8.2.2 Diversifiering

Internationella studier tyder pa att pensionssparare ofta misslyckas med att konstru-
era effektiva portfoljer beroende pé en alltfor 14g grad av diversifiering. Det kan
finnas flera forklaringar till detta.

Naiv diversifiering genom enkla tumregler

En vanlig forklaring till en alltfor lag grad av diversifiering 4r att individer som
trots allt forsoker diversifiera sina portfoljer ofta foljer enkla tumregler (se t.ex.
Benarzi och Thaler (2001)). Detta géller i synnerhet om utbudet av fonder ar stort.
En sddan tumregel skulle i premiepensionssystemet kunna vara att man fordelar
kapitalet i lika stora delar mellan sina valda fonder. Har man t.ex. fem fonder,
fordelar man 20 procent av kapitalet till varje fond.
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Familjaritet och home bias

Ett annat vilként fenomen &r att investerare tenderar att allokera en hogre andel till
sin hemmamarknad eller till sitt ndromrade (s.k. home bias) dn vad som kan anses
vara optimalt. Konsekvensen av detta blir en hogre risk och ett ineffektivt riskut-
nyttjande. Orsaken till att ménniskor tenderar att dverexponera sig for “hemmarisk”
tillskrivs ofta familjaritet, dvs. vi ménniskor har ldttare att forhalla oss till ndgot
som vi kinner till. Kénslan blir d4 att vi vervirderar virdet av nirhet. Aven pro-
fessionella forvaltare tenderar att vilja tillgdngar som ligger dem néra geografiskt.
Bland pensionsspararna i premiepensionssystemet ser vi en klar overvikt av svens-
ka aktier. Vid en jamforelse av pensionsspararnas innehav av svenska aktier med
svenska aktiers andel av ett globalt aktieindex ser vi att pensionsspararnas andel
utgor 29,5 procent, medan Sverigeandelen i ett globalt aktieindex bara utgor

ca 1,1 procent. Se cirkeldiagrammen nedan.

Globalt aktieindex Pensionsspararnas fondval

Alternativa placeringar Alternativa placeringar
0,0%

1,7%

Svenska aktier

1,1% . .
Utlandska aktier,
tillvaxtmarknader

19,2% —\

Svenska aktier

Utlandska aktier, 29,5%

tillvaxtmarknader

11,5%
)

Utlandska aktier, Utlandska aktier,
utvecklade marknader utvecklade marknader
87,4% 49,6%

Diagram 17. Tillgangsallokering globalt aktieindex vs premiepensions-
spararnas innehav, juni 2009

I en studie av premiepensionssystemet har Karlsson och Nordén (2007) tittat pa
mdjliga orsakerna till denna bias mot inhemska tillgdngar. De finner att statsanstéll-
da uppvisar mer home bias dn andra och det skulle kunna bero pé att de anser att
deras anstéllning ar trygg, vilket minskar behovet av riskspridning pa internationel-
la marknader. Aven mén har en tendens att vara mer home biased 4n kvinnor, vilket
kan bero pa att mén har en storre dvertro pa sin formaga att vilja hogavkastande
fonder jaimf{ort med kvinnor (se mer om Overtro i1 nista avsnitt). Viktiga faktorer
som minskar home bias dr hogre utbildningsniva, tidigare erfarenhet av aktiemark-
nader och stort innehav i premiepensionssystemet.

Home bias i premiepensionssystemet gor framst att portfoljerna far for lag risk-
Jjusterad avkastning pa grund av att mdjligheten till internationell diversifiering inte
utnyttjas. Det dr alltsd inte avkastningen som blir ’f6r 14g” utan risken som blir for
hog” (se Nordén (2008)).
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Overtro p& den egna férméagan

Ett annat vildokumenterat fenomen &r att ménga investerare, till f6ljd av en
Overtro pa sin egen eller andras formaga att identifiera bra investeringar (s.k.
overconfidence), viljer en alltfor koncentrerad portfol;.

8.2.3 Omséttning och byten

Premiepensionssystemet har emellanéat kritiserats for att bytesaktiviteten ar lag.
En 6kad pensionsspararaktivitet, i form av fler byten, skulle kunna tyda pa att fler
intresserar sig for sin premiepension, vilket naturligtvis &r positivt. Det dr dock
viktigt att papeka att bytesfrekvensen i sig inte sdger nagot om huruvida bytena
leder till effektivare portfoljsammanséttningar.

Litet behov av byten med en bred portfélj

For en pensionssparare med en véldiversifierad portfolj uppstar behovet av byten i
forsta hand genom att riskprofilen ibland kan behova justeras eller genom att pen-
sionsspararen blir dldre och ddrigenom kan behdva anpassa riskprofilen. For en
pensionssparare med en bred portfolj &r behovet av frekventa byten darfor inte sa
stort.

Hog omséttning paverkar risk och kostnad

En hog omséttning i portfoljen tillskrivs ofta fenomenet overconfidence. Det kan
rora sig om att investerare dverskattar sin formaga att vélja ut ”vinnarna”, men det
kan ocksa vara forknippat med en Overtro pa sin forméga att kopa och sélja i rétt
tid, market timing.

I premiepensionssystemet &dr kostnaden for frekventa byten relativt 1agt for den
enskilde spararen i och med att kostnaden sprids ut pa kollektivet. Det forekom-
mer inga kop- och siljavgifter vare sig hos PPM eller hos fonderna. Dessutom
bars transaktionskostnaderna i form av ’spreaden” mellan kop och siljkurs av
kollektivet i fonden. Genom en fondbytesavgift som tas ut av PPM (eller den nya
Pensionsmyndigheten) skulle en réttvisare fordelning kunna ske av i vart fall vissa
av de kostnader som uppkommer vid fondbyten.

Det finns ytterligare en kostnad for frekventa byten, ndmligen den som ér asso-
cierad med market timing, dvs. att ha fel tillgang vid fel tillfalle. Det senare kan
illustreras med f6ljande exempel. Anta att en investerare forsoker pricka upp- och
nedgangarna i tillgdngspriserna genom att byta mellan 100 procent aktier respektive
100 procent obligationer. Detta kan jamforas med en helt passiv strategi dér halva
portfoljen investeras i aktier och den andra halvan i obligationer. Vi kan da konsta-
tera att den forsta strategin kommer att leda till en mer riskfylld portfolj eftersom
diversifieringseffekten minskar, samt att man tar risken att kopa och sélja vid fel
tillfalle. Det riacker alltsé inte bara med att ticka de merkostnader som uppstar i
samband med forvaltningen, den aktiva strategin méste dven ticka kostnaden for
den 6kade risken. Se Kritzman (2000).
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Hur mycket 6veravkastning méste den aktiva strategin generera for att uppna
samma riskjusterade avkastning som den passiva strategin? For att illustrera

detta anvinder vi data frdn Sverige mellan 1987 och februari 2009 for att berékna
forvintad avkastning och risk i de bada portfoljerna. Vi finner d4 att den aktiva
strategin dir Sverigeindex halls halva tiden och korta statsskuldvéxlar halva tiden
maste generera en Overavkastning pa 1,25 procent per ar for att uppnd samma risk-
justerade avkastning som den passiva strategin, dér portféljen innehaller hilften
Sverigeindex och hilften korta statsskuldvéxlar under hela investeringsperioden.
Det kan tyckas att det &r en litet krav pa 6veravkastning, men relativt den forvén-
tade avkastningen pé 6,58 procent ér det ndstan 16 procent hogre.

Oklart kunskapslédge nér det géller samband h6g omséattning och avkastning

Inom premiepensionssystemet dr kunskapsldget kring omséttning och prestation
annu oklart. De senaste aren har de pensionssparare som haft hogst omséttning i
sina portfoljer ocksa varit de som haft hogst avkastning (se t.ex. PPM (2008)). A
andra sidan finner Nordén (2008) i en studie av premiepensionssystemet mellan
2000 och 2004 beldgg for motsatsen. Vi behover alltsé fordjupade studier for att
kunna dra nagra sikra slutsatser om hur det forhéller sig i premiepensionssystemet.

Skulle man finna stod for att pensionssparare som byter ofta har hogre avkast-
ning 4n de som byter sillan, méste man dessutom fraga sig varfor det ar sa. Vad
skiljer premiepensionssystemet frén andra system dér motsatsen géller? Man maste
aven fraga sig hur frekventa byten paverkar administrationen av premiepensions-
systemet och kollektivet.

I dagsldget pagar ett internationellt forskningsprojekt som forsoker besvara
dessa fragor. Preliminéra resultat visar att &ven ndr man tittar pa den riskjusterade
avkastningen sa tycks pensionssparare med hog omséttning i sina portfoljer vara
de som har hogst avkastning. Annars skulle en enkel forklaring kunna vara att pen-
sionssparare med hog omsittning ocksa tar hog risk, vilket i enlighet med teorin
skulle vara den egentliga forklaringen till deras hoga avkastning.
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9  Vad gor PPM och andra aktorer for att
oka effektiviteten i pensionsspararnas
portfoljval?

Kérnan i PPM:s verksamhet bor, sdsom konstateras i tidigare avsnitt, vara att pa
olika sitt verka for att pensionsspararna kan gora effektivare portfoljval. Nedan fors
en mer ingdende diskussion om pé vilket sdtt och inom vilka omraden PPM verkar,
och har verkat, for att vigleda pensionsspararna i denna riktning.

9.1 Diversifieringens betydelse for ett langsiktigt
pensionssparande

Moderna finansiella marknader har ett brett utbud av investeringsmojligheter.
Enligt finansiell teori &r det rationellt att investera i en kombination av finansiella
instrument och andra sorters tillgangar, d&ven mindre likvida. Teoretiskt forvéntas
hushallen atminstone ta en viss mattlig risk i sina finansiella investeringar for att pa
sa sitt bidra till en battre diversifiering av sin totala portfolj av tillgangar. I investe-
ringssituationen gér man dock ofta felet att titta pa en del i taget av den privata
ekonomin, i stéllet for att virdera helheten och ddrmed géra en sammanhéllen
riskbedomning.

Pensionssparandet dr ett [&ngsiktigt sparande som utgdr en del av sparandet
for de flesta hushall. For manga upplevs dock pensionen vara vildigt avldgsen och
dérfor blir intresset for att spara till pensionen mindre &n for att spara till andra
dndamal. Introduktionen av premiepensionssystemet som ett fonderat system i bor-
jan av 2000-talet aktualiserade individers behov av stod i valsituationen. Som vi
konstaterar i avsnitt 8 &r det ménga pensionssparare som misslyckas i att konstruera
effektiva portfoljer, ofta p& grund av en allt for 14g grad av riskspridning.

PPM och Forsikringskassan har i gemensamma undersokningar fétt bekréiftat
att manga pensionssparare upplever att de saknar tillrackliga kunskaper for att gora
vilgrundade val i premiepensionssystemet. Det breda och fordnderliga fondutbudet
gor det svart for manga att hantera forvaltarrollen och, framfor allt, sitt val av risk-
niva i placeringen (se RiR 2004:16 Premiepensionens forsta dr). Utbudet av aktdrer
som specialiserar sig pé att ge rad kring premiepensionssparandet har ocksa okat
over tid, vilket indikerar ett behov hos spararna. Mot bakgrund av detta utvecklade
PPM redan ar 2003 ett webbaserat interaktivt verktyg, PPM-Lotsen, som skulle
underlétta beslutsprocessen for pensionssparare som onskar vara aktiva.
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9.1.1 PPM-Lotsen — ricker det som heslutsstod?

PPM-Lotsen riktar sig till de pensionssparare som sjilva vill ansvara for sin forvalt-
ning av premiepensionen, men som kinner behov av ytterligare stod. Grundidén
med PPM-Lotsen ir att hjidlpa pensionsspararna att ta stallning till vilken riskniva
som passar dem bast. Risken i premiepensionssparandet illustreras genom att sprid-
ningen i framtida mojliga premiepensionsutfall presenteras for sju olika standar-
diserade portfoljer. Har man dé valt att placera i en hogriskportf6lj kommer sprid-
ningen i de framtida moéjliga premiepensionsutfallen att vara stor, medan om man
har valt en lagriskportfolj sa kommer spridningen att vara liten. Premiepensionen
sdtts sedan i relation till 6vrig allmén pension for att ge en sammanhallen bild av
utfallet.

Givet individens alder, inkomst och val av risk foreslar Lotsen alltsa en av sju
mojliga portfoljer, dir varje portfolj har en egen sammanséttning av svenska och
globala aktiefonder, samt svenska nominella och reala rintefonder. Utifran denna
portfoljsammansattning far pensionsspararen sedan sjilv ansvara for valet av
enskilda fonder. Detta val kan dock goras i direkt anslutning till verktyget.

Vi kan konstatera att det dr relativt f4 som anvénder sig av stodet. En uppfolj-
ning visar att under 2008 har cirka 150 000 unika pensionssparare gétt in pA PPM-
Lotsens forsta sida, och av dessa har cirka 12 000 f6ljt Lotsen fram till slutsteget
dér byte av fonder kan goras. Det finns dock inga uppgifter om hur ménga som har
genomfort ett fondval eller fondbyte med hjélp av verktyget.

Den ladga anvindningen av Lotsen och det faktum att allt fler rddgivnings- och
forvaltningstjénster vixer fram tyder pa att pensionsspararna soker hjilp som
Lotsen inte lyckas tillgodose. Om det beror pa att Lotsen &r for kranglig eller inte
tillrackligt bra presenterad &r svart att sdga. Det ar dock troligt att fler kommer att
behova savil beslutsstod av olika slag som bra forvalsalternativ framdéver. I nésta
avsnitt diskuteras ocksé vikten av att kunna aterstélla portfoljens risk till 6nskad
niva.

9.1.2 Aterbalansering av portféljen till vald riskniva

Den langsiktiga strategiska tillgdngsférdelningen for pensionsspararnas forvaltning
ar normalt det beslut som bidrar mest till portfdljens risk och avkastning. Det mest
avgorande beslutet for risknivén i en portfdlj &r uppdelningen i aktier och réntor.
Som konstaterats ovan har pensionsspararna behov av stdd i valsituationer, men
stod behdvs dven for att utvirdera redan gjorda val.

Premiepensionsutredningen (SOU 2005:87) forordade att PPM skulle infora en
frivillig tjénst for aterbalansering av pensionsspararnas portfoljer till vald fordel-
ningen. Syftet skulle vara att med regelbundna intervall automatiskt aterstélla port-
foljens riskniva, sasom den avspeglas av fondférdelningen, till den som pensions-
spararen beslutat vara langsiktigt onskvard. PPM har sedan dess till viss del infort
en sadan aterbalanseringstjinst. Pensionsspararna har sedan mars 2007 mojlighet
att vid inloggning pé sitt personliga konto aterstélla portfoljen till den ursprungligt
valda fondfordelningen genom en sérskild tjénst.
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Liksom PPM-Lotsen utnyttjas denna mojlighet dock i mycket begrinsad omfatt-
ning. En uppfoljning av flddet pa personligt konto visar att under en period av 18
manader har bara 127 250 individer klickat pa knappen for dterbalansering av port-
foljen och tagit sig vidare till sidan dér fondbytet kan genomforas. Endast 23 361
individer av dessa genomforde ett fondbyte i detta flode, vilket troligen r ett byte
som éaterbalanseringen skapat. I relation till de vriga 6,3 miljoner fondbyten som
genomfordes under samma period kan antalet som aterbalanserar portféljen med
hjilp av tjansten betraktas som forsumbar.

Aterbalansering till vald riskniv eller justering av den ursprungligt valda risk-
nivén ar av central betydelse for ett langsiktigt pensionssparande. Manga pensions-
sparare som har gjort ett aktivt val, i synnerhet vid det forsta valet &r 2000, har inte
bytt eller aterbalanserat sitt sparande sedan dess. Det dr mojligt att flertalet av dessa
sparare under andra omsténdigheter dn de som raddde vid tidpunkten for det forsta
valet, hellre hade velat investera i ett forvalsalternativ som inte stiller krav pa eget
engagemang. Denna tanke for oss vidare till nédsta avsnitt dér vi diskuterar vikten av
bra forvalsalternativ i premiepensionssystemet.

9.1.3 Bra forvalsalternativ — en nodvéandighet

Erfarenheterna fran savil premiepensionssystemet som andra system visar att nér
ett forvalsalternativ ges inom ramen for valfrihet tenderar en stor andel av pensions-
spararnas medel hamna i dessa alternativ. Det kan i sin tur innebdra att individen
inte far den 16sning som passar dess specifika behov bést. Av den anledningen ar
utformningen av forvalsalternativet mycket viktig.

For de pensionssparare som inte gor ett aktivt val av fondforvaltare vid intradet
i systemet placeras medlen for nérvarande i Premiesparfonden som forvaltas av
Sjunde AP-fonden. Dér placeras dven pensionssparare vars fonder har avslutats och
dér det inte har funnits ett likvérdigt alternativ till den avslutade fonden. Narmare
42 procent av pensionsspararna och 38 procent av pensiondrerna i PPM systemet
hade sina medel placerade i Premiesparfonden i slutet av 2008 (se PPM (2009)).

Med nuvarande lagstiftning kan Sjunde AP-fonden inte anpassa risken i
Premiesparfonden till pensionsspararnas individuella alder. I stillet bestdms den
strategiska tillgdngsallokeringen utifran snittvéljarnas portfoljer.”* Detta gor att
aktieexponeringen, och dirmed risken for Premiesparfonden, kommer att bli for
hog for vissa sparare och for lag for andra.

Premiepensionsutredningen (SOU 2005:87) foreslog att premiepensionssyste-
mets basalternativ borde & en generationsfondsprofil, och regeringen har nyligen
foreslagit att Premiesparfonden ska laggas ned och erséttas med ett forvalsalternativ
med generationsfondsprofil (prop. 2009/10:44). I samma proposition foreslar
regeringen att forvalsalternativet ska vara 6ppet for aktivt val.

13 Sjunde AP-fondens styrelse har preciserat placeringsinriktningen i fondbestimmelserna till att totalavkastningen
ska under 16pande femérsperioder minst motsvara det kapitalvigda genomsnittet av vriga fonder som deltar i premie-
pensionssystemet, men med ldgre risk.
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Forslaget innebdr att placeringarna i forvalsalternativet kommer att beakta
pensionsspararnas alder genom att risknivéan i placeringarna trappas ned i takt
med att pensionsspararen blir dldre. Regeringens forslag r i linje med vad som i
forskarvirlden anses vara ett lampligt ickevalsalternativ, dvs. ett alternativ som
allokerar om tillgdngarna sé att aktieexponeringen minskar och rédnteexpone-
ringen Okar allteftersom pensionsspararen ndrmar sig pensionering (se t.ex. Tang,
Mitchell, Mottola och Utkus (2009)). En sadan strategi ger visst skydd mot sadana
snabba och kraftiga forsdmringar av premiepensionen som t.ex. ett borsfall skulle
kunna leda till (se diskussionen i avsnitt 5).

I samband med premiepensionsutredningen diskuterades ocksa mdjligheten
att erbjuda pensionsspararna fardiga fondpaket med tydligt atskilda risknivaer.
Regeringen gav déarfor PPM i uppdrag att redovisa hur premiepensionssystemet
skulle kunna kompletteras med sddana kostnadseffektiva placeringsalternativ
(KEPA), se Fi2006/397. Bland fordelarna ndmndes lidgre fondforvaltningskost-
nader och en tydlig och dverblickbar valsituation for den enskilde. Ett utbud av
fardigpaketerade alternativ skulle 1dmpa sig bast for individer som varken ville
vara sérskilt aktiva eller passiva i sitt val. I propositionen som ndmnts ovan
lamnade regeringen forslag om att infora statliga placeringsalternativ med
olika riskprofiler i premiepensionssystemet.

9.1.4 Statliga placeringsalternativ med olika riskprofiler
— en mdjlighet

For att underlétta for sparare som véljer det statliga alternativet att vara aktiva fore-
slar regeringen att det ska ges mdjlighet att sjilv vélja riskprofil for de sparare som
har andra preferenser dn de som erbjuds i forvalsalternativet. Regeringen foreslar
dérfor att Sjunde AP-fonden ska tillhandahélla placeringsalternativ med skilda
riskprofiler och god kostnadseffektivitet. Enligt regeringens forslag bor det finnas
minst tre, men hogst tio sddana placeringsalternativ, for att ge spararen tillrackligt
valfrihet utan att riskera att forsvéra valet.'*

Ansvaret for allokeringen och forvaltningen av portfdljerna ska vila pé staten.
Pensionsspararen behover bara ta stéllning till vilken riskniva han eller hon foredrar
och inte till hur man ska sitta samman en sadan portfolj utifran enskilda fonder.
Diérigenom forenklas valsituationen. Dessutom reduceras risken for systematiskt
déliga utfall av placeringarna pé grund av okunskap. Genom att utnyttja stordrifts-
fordelarna i kapitalforvaltningen kan dessutom kostnaderna hallas nere.

Regeringen konstaterar att utvecklingen de senaste aren r att alltfler sparare
anlitar forvaltnings- eller radgivningsforetag for att fa hjalp med placeringen av
premiepensionsmedel. Enligt regeringen behdver en forvaltningstjanst generera en
meravkastning pa 1,2 % per ar {or att spararen med genomsnittlig behallning ska fa
tillbaka kostnaderna for tjansten. Regeringen konstaterar vidare att marknaden for
forvaltningstjanster viaxer snabbt och att det kan ses som ett tecken pé att premie-
pensionssystemet inte dr anpassat till pensionsspararnas forutsittningar att sjilva
hantera premiepensionsportfoljen. Regeringens forslag syftar till att anpassa pre-
miepensionssystemet till spararnas kunskap och engagemang, och utgdr pé sa sétt
ett komplement till forvaltnings- och radgivningsforetagen.

14 Enligt det senaste forslaget fran Sjunde AP-fonden, som har fétt i uppdrag av regeringen att skota forvaltningen av de
statliga fondportfoljerna, ska pensionsspararna kunna vélja mellan riskprofilerna forsiktig, balanserad och offensiv.
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9.2 Kostnadernas hetydelse for ett langsiktigt
pensionssparande

For att tillforsdkra pensionsspararna laga kostnader &r forvaltarna genom avtalet
med PPM skyldiga att lamna rabatt p& fondernas ordinarie avgifter. Rabatterna
berdknas individuellt, men generellt giller att bolag som forvaltar mycket kapital
betalar en hogre rabatt 4n bolag med ett mindre forvaltningskapital. Till grund for
berdkningen ligger det totala kapitalet som ett fondbolag har i premiepensions-
systemet och inte PPM:s innehav i respektive fond.

Pengarna som PPM fér in fran fondbolagen éterfors till de fondsparare som
har eller har haft innehav i fonden, under den tid som rabatten avser. Rabatten ar
progressiv och berédknas for olika intervall. Inom varje intervall finns ett fritt kost-
nadsuttag som uppgar till 0,10 procent for rantefonder och 0,15 procent for Gvriga
fonder. Tanken bakom PPM:s rabattmodell &r att det finns stordriftsférdelar vid
kapitalforvaltning som boér komma pensionsspararna till godo.

Under den period som premiepensionssystemet har varit i drift har 5,9 miljarder
kronor aterforts till pensionsspararna i form av rabatter. I maj 2009 férdelade PPM
1,3 miljarder kronor i aterforda forvaltningsavgifter (rabatter) till pensionsspararna
avseende aret innan. Det motsvarar en genomsnittlig sdnkning av forvaltnings-
avgiften fran 0,79 procent till 0,3 procent, det vill sdga en rabatt pa 0,49 procent-
enheter. Berdknat pa en genomsnittlig investeringsperiod pa 33 ar, innebér denna
rabatt att pensionerna kommer att bli omkring 15 procent hogre én de skulle ha
blivit utan rabatt.

9.3 Effektiv administration av premiepensionssystemet

PPM tar varje ar ut en avgift for att ticka myndighetens administrationskostnader
och amorteringar. Under den period premiepensionssystemet har varit i drift har
drygt 3 miljarder kronor belastat pensionsspararnas konton.

I en internationell jamforelse, genomford av ett internationellt konsultforetag
under 2005 och 2006, jamfordes kostnaderna och servicenivan (uppbord, utbetal-
ning, kundservice, webb etc.) for PPM:s pensionsadministration avseende &ren
2004 och 2005 med kostnaderna och servicenivan hos andra pensionsinstitut,
framst fran Kanada, USA, Nederldnderna och Australien.!’ Jamforelsen avsag
savil avgiftsbaserade som forménsbaserade pensionssystem.

Resultatet visade att PPM:s kostnad per pensionssparare &r mycket lag, dven
om man tar hinsyn till PPM:s stordriftsfordelar i forhallande till jimforda institut,
samtidigt som servicenivén ir hog. Ar 2005 uppgick administrationskostnaden per
konto till 47 kronor. Det ska jamforas med medianvérdet for PPM:s jadmforelse-
grupp i den internationella jamforelsen som uppgick till 253 kronor per konto.

I betdnkandet Svdrnavigerat? Pensionssparande pad ritt kurs (SOU 2005:87)
gors en liknande kostnadsjimforelse. Aven dir konstaterar man att avgiftsuttaget
frén pensionsspararna i premiepensionssystemet totalt sett dr 1agt i ett internatio-
nellt perspektiv. Beddmningen grundas pé en jamforelse av dels systemets avgifts-
uttag av framtida pension, dels systemets avgifter i forhallande till forvaltat kapital.
Det finns emellertid system som placerar sig d&nnu nagot béttre.

15 Se PPM:s rapport Redovisning av Premiepensionsmyndighetens arbete med kostnadseftektivitet (dnr. 2006-285
och dnr. 2005-274).
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En forklaring till PPM:s laga kostnader 4r den hoga graden av automatisering som
genomsyrar verksamheten och de forhallandevis enkla produkterna. Vid uppbygg-
naden av PPM investerades det i vilutvecklade I'T-baserade system med beto-

ning pé sjidlvbetjaning via webb eller talsvar. Det ledde i sin tur till en relativt 1ag
personaltithet inom kundtjanstsfunktionen. Som exempel kan ndmnas att &r 2003
genomfordes 93 procent av alla fondbyten via webb eller talsvar, medan resterande
7 procent gjorde det med hjilp av blanketter. Anvéndningen av webben har dérefter
successivt 6kat genom aren och dr numera i stort sett den enda kanal som pensions-
spararna anvénder vid fondbyte. Under 2009 har cirka 3,3 miljoner fondbyten
genomforts pa det sittet (fram till oktober).!®

94 Kommunikationsinsatser

PPM:s kommunikationsinsatser bestar huvudsakligen av information och kom-
munikationskampanjer riktade till alla pensionssparare eller till vissa grupper av
pensionssparare. Tillsammans med Forsakringskassan skickar PPM dven arligen
ut ett arsbesked (orange kuvertet) med kontoinformation till pensionssparare och
pensionérer.

For att folja upp effekterna av de samlade kommunikationsinsatserna genomfor
PPM undersokningar av allménhetens kunskaper om det allménna pensionssys-
temet i allménhet och premiepensionssystemet i synnerhet. Vi gor dven eftermat-
ningar av genomforda informationsinsatser, till exempel det orange kuvertet. Flera
av dessa undersdkningar genomfors tillsammans med Forsdkringskassan.

9.4.1 Bristande kunskaper och engagemang

Den allmédnna pensionen

Generellt kan vi konstatera att pensionsspararen i gemen inte upplever att han eller
hon kénner till det allménna pensionssystemet, och ddrmed premiepensionen, sér-
skilt vél. Som en f6ljd av detta &r ocksé fortroendet for systemet och engagemanget
for fragor kring den egna pensionen forhallandevis lagt. Det finns en utbredd upp-
fattning om att pensioner, inklusive premiepensionen, ar ett svart omrade. [ premie-
pensionens fall tillkommer dessutom ett sjalvupplevt krav pé att man bor sétta sig
in i premiepensionen samt sétta sig in i hur man gor ett klokt fondval.

I olika kvalitativa unders6kningar som PPM latit genomfora tillsammans med
Forsédkringskassan tonar foljande bild fram av hur man ser pé att engagera sig for
sin pension i olika livsstadier:

* 18-30 4r: Det dr for tidigt!
*31-49 &r Hinner inte!

*50-64 4&r  For sent!

* 65-75 4 Uppmuntra de yngre!

Aven om manga tycker att detta ir ett svart omrade visar PPM:s och Forsikrings-
kassans undersokningar dnda att den sjdlvupplevda kdnnedomen om det allménna
pensionssystemet uppvisar en positiv trend. Diagram 19 nedan visar att andelen
som tycker att de kénner till systemet har 6kat genom aren.

1611S0 rapporter (intern ledningsinformation) for aren 2003-2009.
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Il Mycket val M Ganska val M Ganska daligt M Inte alls Vet )

2009 BN 40% 44% %o
2008 BY3 35% 39% Jo
2006 BN 33% 50%
2005 E¥S 32% 53%
2004 B} 31% 51%
2003 B 33% 51%
2002 Y3 34% 42%
2001 B3 36% 40%
2000 B3 33% 46%
1999 B3 30% 50%
1998 1N RYAS 50%
0 20 40 60 80 100

Diagram 18. Upplevd kdnnedom om den allmédnna pensionen.
"Hur vél anser Du att Du kanner till vad den allm3nna pensionen innebar?”
1999-2009

Kdlla: PPM:s och Férsdkringskassans arliga eftermdtningar av det orange kuvertet

Det finns en mycket tydlig koppling mellan stigande alder och hogre upplevd kun-
skap. Aldre tycker att de kénner till den allménna pensionen i klart hogre grad dn
yngre. P4 samma sétt finns det ett tydligt positivt samband mellan utbildnings- och
inkomstnivé och upplevd kunskap om den allménna pensionen.

I takt med att pensionsspararna upplever att de kénner till systemet battre okar
ocksa fortroendet for den allménna pensionen. Enligt eftermdtningen av det orange
kuvertet som genomfordes véren 2009 uppger 2 procent att de har mycket stort
fortroende for den allmédnna pensionen och 43 procent att de har ganska stort for-
troende. 44 procent har litet eller inget fortroende alls. Yngre tenderar att ha ett
nagot storre fortroende én dldre.

Premiepensionen

Kunskapsmonstret for den allmédnna pensionen kénns igen nér det géller synen

pa kunskapen man har om premiepensionen. Vid PPM:s och Forsikringskassans
gemensamma Kunskapsundersokning'” fran november 2009 instimmer endast 6
procent av de intervjuade i mycket hog grad med pastaendet att de har tillrackligt
med kunskaper for att ta hand om sitt premiepensionssparande pa det sitt de vill.
Omkring 43 procent instimmer atminstone till viss del i pastaendet, samtidigt som
en lika stor andel anser att inte har tillrdckliga kunskaper for att hantera sin premie-
pension. Omkring 30 procent tar direkt avstand fran pastdendet.

171000 telefonintervjuer med allménheten 18-62 ar.
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M Instammer i mycket hog grad (9+10) B Instdmmer i ganska hog grad (7+8)

B Instammer till viss del (5+6) B Tar delvis avstand (3+4)
Tar avstand (1+2) Vet ej

2009 WA/ 22% 30% 7%
2008 WAV 30% 25% 2%
2007 QP 18% 28% 22% 2%
2006 WAz 15% 20% 36% 3%
2005 R4 17% 22% 31% 1%

0 20 40 60 80 100

Diagram 19. Andelen pensionssparare som instimmer respektive tar
avstand fran pastaendet "Jag har tillracklig kunskap for att ta hand om mitt
premiepensionssparande pa det satt jag vill” for aren 2005-2009

Kdlla: PPM:s och Forsdkringskassans darliga Kunskapsmdtning 2005-2009

Undersokningen visar att de som tycker att de har tillrdckliga kunskaper for att ta
hand om sin premiepension pa det sitt de vill dr overrepresenterade bland mén,
hogskoleutbildade och personer med de hogsta inkomsterna. Sdmst dr kunskaperna
bland kvinnor, ldgutbildade och personer med ldgre inkomster. Vi ser dock en sjun-
kande trend 6ver de senaste tre aren av andelen som tycker sig ha tillrdckliga kun-
skaper for att ta hand om sitt premiepensionssparande pa det sétt de vill.

En forklaring till att s& pass manga pensionssparare upplever att de saknar till-
rackliga kunskaper om sin premiepension &r sannolikt att man har en forestéllning
om att pension i allménhet, och premiepension i synnerhet, ar svért och komplicerat
och dérfor kraver omfattande kunskaper. I takt med att de egna kunskaperna och
insikten om vilka mojligheter som systemet medger okar, 6kar ocksa kravet pa
ytterligare kunskaper. Kunskapsmattet blir ett rorligt mal.

Aven om det ir tydligt att ménga inte tycker att de har tillrickliga kunskaper
pa omréadet kénner de flesta till att premiepensionen r en del av den allménna pen-
sionen. Av de tillfrigade i den tidigare ndmnda Kunskapsmétningen 2009 nimner
14 procent spontant premiepensionen som en pension man kan féa i Sverige. Totalt
sdger 87 procent att de hort talas om premiepensionen tidigare.

Drygt hélften (54 procent) av pensionsspararna har funderat over vilka risker och
mdjligheter som ar forknippade med deras premiepensionssparande. Tvé tredje-
delar (67 procent) sdger att de har gjort ett medvetet val nir det géller hur deras
premiepension ska placeras.
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Efter att ha informerats om att premiepensionen &r en del av den allmédnna
pensionen vet:

* 96 procent av pensionsspararna att man sjalv kan vilja fonder for sin premie-
pension

* 34 procent av pensionsspararna att man kan fora dver sin premiepensionsrétt till
sin maka/make eller registrerade partner

* 29 procent av premiepensionsspararna spontant att deras pengar placeras i
Premiesparfonden/Sjunde AP-fonden om de inte sjdlva gor ett eget fondval

Allt férre forstagédngsvéljare gor idag ett eget fondval. Vi har tidigare papekat att
det aktiva valet i sig inte &r det viktiga for PPM. Maélet &r att pensionssparare ska
gora ett medvetet val — detta kan mycket vél innebédra att man medvetet viljer att
inte gora nagot fondval om man gér bedomningen att man é&r tillfreds med t.ex. en
placering i premiesparfonden. Men som tidigare ndmnts, mycket pekar pa att forsta-
géngsviljarnas intresse for, och kunskaper om, pensionsfragor ar lagt.

Pé en direkt fradga om hur intresserad man ar av pensionsfragor svarar 8 procent
av 18-29 aringarna att man &r mycket/ganska intresserad (4 och 5 pé en femgradig
skala). Hogst ér intresset bland de dldsta (60—65 ar) dar motsvarande andel &r
36 procent.

Utifran grad av kunskap och engagemang kan pensionsspararna delas in i tre
olika grupper. P4 PPM:s webbsida finns den s.k. trevdgskorsningen som végledning
for dessa:

1. De pensionssparare som anser sig ha varken kunskaper eller engagemang att
utforma och forvalta en egen fondportfolj tillhor den priméra malgruppen for
Premiesparfonden.

2. De pensionssparare som vill engagera sig och ta hand om sitt PPM-sparande,
men som behdver hjélp, far vigledning i fondvalsverktyget PPM-Lotsen som
utifran pensionsspararens élder, inkomst och vald riskniva ger forslag pé en vil
sammansatt fondportf6lj med sé bra virdeutveckling som mojligt givet risknivén.

3. De pensionssparare som anser sig ha saval tillrackliga kunskaper som engage-
mang for att utforma och forvalta en egen fondportfolj tillhor den priméra mal-
gruppen for val och byten pa fondtorget med eller utan beslutsstod.

9.4.2 Informationen till pensionsspararna

Nér PPM startades och pensionsspararna skulle gora sitt forsta val &r 2000 bedrev
PPM ett massivt kommunikations- och informationsarbete. Ett av huvudmalen var
att fa sa manga aktiva véljare som mojligt. Arbetet blev ocksa framgangsrikt i den
bemaérkelsen att omkring tva tredjedelar av spararna gjorde ett eget val, vilket &r en
forhallandevis hog siffra i pensionsspararsammanhang.

I efterhand kan vi dock konstatera att kampanjen var nagot enkelsparig i sitt
budskap att uppmuntra till val och att den fungerade mindre vil som beslutsstod
till pensionsspararna. Vi kan ocksa konstatera att manga pensionssparare fortfarande
inte riktigt forstitt vad alderspensionssystemet innebér eller pa vilket sétt de kan
skota sitt premiepensionssparande, trots relativt omfattande informationsinsatser
under dren sedan det forsta valet (se avsnittet innan).
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Aven om det r svart att utviirdera informationsverksamhet kan resultatet inda
tolkas som att det 4r en annan typ av information och vigledning som efterfragas
dn den som PPM i dag tillhandahéller. Inte minst framvéxten av férvaltnings- och
raddgivningsforetag visar att pensionsspararna har behov av betydligt mer handfast
végledning 4n den som PPM tillhandahéller i dag.

En forhoppning dr att det nya forvalsalternativet och de nya statliga placerings-
alternativen med olika riskprofil ska fungera som goda alternativ for de pensions-
sparare som inte vill engagera sig i ndgon storre utstrickning. Dessa fonder kommer
ocksa att utgéra mycket konkurrenskraftiga alternativ dven for sofistikerade inves-
terare som soker breda globala aktiefonder till 1aga priser. En annan forhoppning ar
att inrdttandet av den nya Pensionsmyndigheten den fOrsta januari 2010 kommer att
forbéttra forutsattningarna for att bittre nd ut med en samlad pensionsinformation
till pensionssparare och pensionérer.

Bland PPM:s aterkommande informationsaktiviteter under senare ar kan ndmnas:

Information till nya premiepensionssparare

Pa varen 2008 och 2009 gjorde PPM ett separat utskick till ett urval av de personer
som fOrsta gangen hade premiepensionspengar att placera. Utskicket — Sparpaketet
— inneholl ett brev med personlig kontoinformation och en folder med information
om olika sétt att ta hand om premiepensionen.

Syftet var att uppmana nya sparare att engagera sig i sin premiepension och ge
dem hjélp och stod for att kunna ta stéllning till hur de vill att deras pengar ska vara
placerade.

Huvudbudskapet var att tala om att valet dr viktigt och att det 4r den enskildes
eget ansvar. Premiepensionsspararna ska veta vad som hiander med pengarna om de
inte véljer fonder och att de kan vélja sjdlva eller anvidnda det stod (PPM-Lotsen)
som finns pa PPM:s webbplats.

PPM:s uppf6ljningar av Sparpaketet indikerar att omkring var tionde nysparare
som fatt detta utskick har paverkats av informationen i sitt beslut kring placeringen
av premiepensionspengarna.'®

Sju av tio nysparare upplevde att utskicket gav ett positivt helhetsintryck och
omkring hélften bedomde informationen som vérdefull och anvéndbar.

18 Telefonundersokningar 2008 (Stelacon) och 2009 (CMA Research).
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Information till icke-véljare 2008

PPM genomforde under dren 2006—2008 arliga utskick med syfte att gora premie-
pensionssparare uppmérksamma pa risker och mojligheter i det egna sparandet och
att forma fler pensionssparare att se dver sitt premiepensionssparande.

Under hosten 2008 genomforde PPM ett riktat utskick till en ca 1 miljon premie-
pensionssparare som inte gjort ett eget fondval och dérfor har sina premiepensions-
medel placerade i Premiesparfonden. I utskicket beskrevs Premiesparfonden och
dess egenskaper och vilka mojligheter som finns for den som skulle vilja byta till
andra fonder.

Syftet med utskicket var att fler pensionssparare skulle fundera igenom sitt pre-
miepensionssparande och ta stéllning till om de hade ett sparande som passar dem.
Med utskicket ville PPM formedla budskapet att det pa PPM:s webbplats finns
beslutsstdd som gor det enkelt att sdtta samman och vélja en balanserad fondport-
folj.

Motsvarande utskick gjordes &ven 2006 och 2007 med skillnaden att informatio-
nen dé riktades till pensionssparare som gjort ett aktivt val av premiepensionsfon-
der vid intriddet i premiepensionssystemet men som dérefter inte dndrat sitt fondin-
nehav.

PPM:s utvirdering av utskicket 2008 visar att detta fick ett ndgot ldgre genom-
slag an motsvarande utskick 2006 och 2007." Forklaringen till detta star att finna
i mélgruppen. Personer som aldrig gjort ett val (2008) dr mindre intresserade och
mottagliga for denna typ av information jamfort med dem som gjort ett sddant val.

Var tredje person som mindes att de fétt utskicket har last informationen vilket,
uppréaknat till hela mélgruppen, innebér att PPM:s information nédde ut till omkring
220 000 icke-viljare.

Hiélften av dem som ldste PPM:s information gav utskicket ett positivt helhets-
betyg. Drygt var tionde séger att de fick veta ndgot om sin premiepension som de
inte tidigare kénde till.

19 Telefonundersdkning 2008 (Stelacon).
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10 Fondhandelsmodellen

10.1 Nuvarande fondhandelsmodell

Syftet med PPM:s nuvarande fondhandelsmodell &r att det ska vara enkelt och ga
snabbt for pensionsspararen att genomfora ett fondbyte. Modellen innebér att PPM
koper fondandelar for pensionsspararens rakning innan betalning for forséljningen
har kommit in. Det betyder att PPM lanefinansierar bytet under en viss interimspe-
riod och dérigenom lyfter bort risk fran pensionsspararen. Lénet dr kostnadsfritt for
den enskilde pensionsspararen och finansieras genom den s.k. sérskilda krediten
som PPM har hos Riksgélden.

Det kan konstateras att den valda fondhandelsmodellen ger upphov till bade
valuta- och kursrisker for PPM och, i forlingningen, for pensionsspararna eftersom
PPM:s verksambhet i sin helhet finansieras genom avgiftsuttag. Riskerna dr en direkt
konsekvens av den valda handelsmodellen och kan givetvis leda till bade stora
vinster och stora forluster. Storleken pa dessa risker ér linjért beroende av omsitt-
ningen i kronor (antalet byten och storleken pa dessa byten). Da bade den totala
fondformdgenheten och antalet fondbyten kan forvéntas 6ka under kommande ar,
inte minst till foljd av den snabba tillvaxten av s.k. rddgivnings- och férvaltnings-
tjénster, kan dven riskerna pa grund av handelsmodellen forvéntas oka.

Antal byten per manad genomsnitt per ar Mdkr  Marknadsvarde
500 000 350
400 000 300
250
300 000 200
200 000 150
100
100 000 . 50
0 0

200520062007 20082009 200520062007 20082009

Diagram 20. Genomsnittligt antal byten per manad samt marknadsvarde
for fondformégenheten, 2005-september 2009

Motivet till den valda fondhandelsmodellen ar att det ska g& snabbt och upplevas
som enkelt for fondspararen att genomfora ett byte. Tidigare konstaterades att
behovet av frekventa byten for en pensionssparare som valt en bred portfd]j inte
ar sa stort. Att ett fondbyte tar ndgra dagar kan naturligtvis upplevas som krangligt
for den enskilde pensionsspararen, men har liten betydelse for hans eller hennes
mojligheter konstruera langsiktigt effektiva portfoljer.

Det kan ifragaséttas om nyttan av snabba byten uppviager de risker som uppstar
till £6]jd av den nuvarande fondhandelsmodellen. Man bor beakta att risken bérs av
pensionsspararkollektivet, medan nyttan tillfaller den enskilde pensionsspararen.
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10.2 Andra fondhandelsmodellen?

Riskerna som dr forknippade med den valda fondhandelsmodellen é&r inte forsum-
bara och de kan forvéntas vixa under kommande ar. En sitt att eliminera riskerna &r
att indra handelsmodellen s att myndigheten invéntar likvid fran forséljning innan
kop genomfors. Detta skulle innebéra att handelscykeln forlangs nagra dagar och
att pensionsspararnas konton darfor blir lasta under en lédngre period. Det bor dock
podngteras att detta dr det normala forfaringsséttet vid handel 1 fonder pa andra
fondhandelsplatser.

En fordndring av fondhandelsmodellen i denna riktning skulle vara i linje med
principen att varje pensionssparare ska béra sina egna risker och kostnader. Det
skulle dven ta bort PPM:s kreditbehov avseende fondhandeln, eftersom pengarna
frén séljordern skulle vara PPM tillhanda innan betalningen for kdpet skulle goras.
Forandringen skulle heller inte medfora nagra langtgaende konsekvenser for pen-
sionsspararnas mojligheter att konstruera effektiva portfoljer.

10.3 Andra alternativ?

Man kan &vervédga om det finns négra bra alternativa sétt att hantera de risker som
fondhandelsmodellen ér forknippad med. En mojlighet skulle t.ex. kunna vara att
utveckla metoder och systemstod for att méta och hantera de risker som uppstar.
Detta ar viktigt inte minst for att sikerstilla god intern kontroll.

Att pa ett heltdckande sdtt méta och hantera riskerna i fondhandeln kan dock
vara forknippat med en rad praktiska problem, inte minst pd grund av att det ar
svart att veta nir fondbolagens likvider kommer in. Aven om fonderna anger antalet
likviddagar i sina fondbestimmelser ar villkoren ofta angivna som “upp till ett visst
antal dagar”. Det kan dven forekomma att betalningen kommer in senare &n vad
som anges i fondbestdmmelserna. Det finns saledes en uppenbar risk att man okar
risken i stéllet for att eliminera den om man t.ex. forsoker terminssédkra storre
valutafloden till en viss dag.

En annan 16sning &r att helt enkelt kréva att alla fonder ska vara noterade i
svenska kronor. P4 sa vis skulle man helt kunna eliminera valutarisken — vilken &r
den storsta risken — i fondhandeln. Problemet med denna 16sning &r dock att det blir
latt f6r fondbolagen att skdra emellan via valutakursen, ndgot som ansags vara sa
problematiskt nér premiepensionssystemet inférdes att man foredrog att handla i
den valuta som fonden &r noterad i. For ndrvarande tillats handel i sex valutor for-
utom svenska kronor: brittiska pund, euro, japanska yen, norska kronor, schweizer-
franc och US-dollar.

ANALYTISKT TESTAMENTE — 11 Y2 AR MED PREMIEPENSIONSSYSTEMET OCH PPM

57



58

11 Framvaxande marknad for tjanster med
anknytning till premiepensionssparandet

Sedan fondhandeln i premiepensionssystemet startade hosten 2000 har en rad fore-
tag lanserat olika typer av informations-, radgivnings- och/eller forvaltningstjanster
for premiepensionssparandet. I dag finns omkring 20-30 bolag p&d marknaden med
en sammantagen kundstock p& uppskattningsvis 600 000 kunder. En grov uppskatt-
ning &r att forvaltningsbolagen tillsammans forvaltar omkring 30 miljarder kronor.
Som en konsekvens av denna utveckling har antalet byten som utfors av forvalt-
ningsbolagen stadigt 6kat. Se diagrammet nedan.

Antal fondbyten pensionssparare och radgivningsforetag
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Diagram 21. Antal fondbyten, pensionssparare och forvaltningsforetag 2006—-2009

Anmdrkning: PPM har i dagsliget ingen statistik som visar vem som har genomfort ett byte.
Uppgifterna i grafen bygger ddrfor pd en uppskattning, ddr vi antar att om en mdngd identiska
byten genomfors under en och samma dag, sd dr de initierade av ett forvaltningsforetag.

Under varen 2007 tog ett antal foretag ytterligare ett steg i denna utveckling da de
introducerade interaktiva tjdnster for hantering av premiepensionskontot utanfor
PPM:s egna webbplats, www.ppm.nu. Foretagens kunder erbjods att se sitt premie-
pensionskonto i en depé och att bestélla fondbyten pa foretagets webbplats utan
att vara inloggad pa ppm.nu. Vissa av dessa tjanster erbjods i kombination med en
forvaltningstjénst. Denna utveckling 4gde rum utan PPM:s inblandning.
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11.1 Konsekvenser

11.1.1 Bidrar foretagen till effektivare portféljval?

Antalet informations- rddgivnings- och/eller forvaltningsforetag, och dessa fore-
tags totala forvaltade kapital, har 6kat dramatiskt under senare tid &ven om helt
tillforlitlig statistik saknas. Flertalet av dessa bolag har bara bedrivit sin verksam-
het under en kortare tid, vilket gor det svart att dra nagra generella slutsatser om
huruvida bolagens intride pa4 marknaden har lett till béttre eller simre diversifierade
portfoljer.

Kostnaden for de tjdnster som erbjuds ar dock i det flesta fall mycket hoga i
relation till den genomsnittlige pensionsspararens kontobehallning. Den genom-
snittliga avgiften for en forvaltartjanst ligger kring 600 kronor per ar, vilket mot-
svarar 1,3 procent av den genomsnittliga pensionsspararens kontobehéllning
(45 000 kronor per den 30 juni 2009). Det krivs saledes en betydande meravkast-
ning frén forvaltningsbolagens sida bara for att pensionsspararen ska fa tillbaka
kostnaderna for tjédnsterna. For att spararen ska tjéna pa att anlita bolagen maste
meravkastningen vara dnnu hogre.

11.1.2 Konsekvenser for fondhandeln och fondbolagen

Till foljd av informations- rddgivnings- och/eller forvaltningsforetagens tillvéxt

har antalet massbyten 6kat. Massbyten uppstér da ett forvaltningsbolag byter ut sina
kunders innehav eller da informations- eller radgivningsbolag gor férdndringar i
sina portfoljrekommendationer.

For de flesta fonderna i systemet &r de in- och utfldden som uppstar smé, bade i
relation till fonden och den underliggande marknadens storlek och omséttning. Men
for fonder som huvudsakligen placerar pd mindre utvecklade och mindre likvida
marknader kan dessa kapitalfloden stilla till problem. Den laga likviditeten innebér
att det kan vara svart att omsétta stora belopp pé kort tid utan betydande prispaver-
kan. Se dven diskussionerna i avsnitt 6.2.

I ndgra fall har det funnits fonder som inte har klarat av att hantera de stora
inflédena till foljd av massbyten, med f6ljd att fonden har sténgts for insittning.
Forekomsten av massbyten, i kombination med att PPM kriver daglig likviditet hos
fonderna i systemet, riskerar att pa sikt leda till att fonder som investerar pad mindre
marknader slés ut. En sddan utveckling vore olycklig bl.a. eftersom pensionskapi-
tal, som tidigare ndmnts (se avsnitt 8), ar vl lampat att tillgodogora sig likviditets-
premier.
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11.1.3 Sammanblandning med PPM

Under senare tid har PPM:s kundtjanst tagit emot ett 6kat antal fragor kopplade till
foretag som erbjuder tjanster med anknytning till premiepensionssystemet. I flera
fall har pensionsspararna fatt uppfattningen att féretagen som kontaktar dem for
att marknadsfora sina tjdnster dr PPM, eller att foretaget i vart fall har ett mer eller
mindre organiserat samarbete med PPM. Enligt uppgift forekommer det ocksa att
de foretag som erbjuder tjanster med anknytning till premiepensionssystemet mark-
nadsfor sina tjdnster genom ganska aggressiv telefonforsiljning. Ett antal fall har
dven uppmérksammats i media. Konsumentverket och Finansinspektionen har mot-
tagit en rad anmélningar mot foretagen och paborjat granskningen av dessa.

PPM har vidtagit atgérder for att minska risken for denna typ av missforstdnd
och sammanblandningar, bl.a. genom information pd PPM:s hemsida samt direkt-
kontakt med berdrda foretag och tillsynsmyndigheter.

11.2 Arhetet med reglerad samverkan

Vid en analys av utvecklingen pa marknaden kunde PPM konstatera att en positiv
effekt av andra aktorers erbjudande av olika webbaserade tjdnster var att premie-
pensionssparandet kan bli mer littillgéngigt for den individuella spararen. Samtidigt
fanns farh&dgor om att en fortsatt utveckling utan tydlig styrning och reglering skulle
kunna forsvéara mojligheten att na fram med helhetsbilden till pensionsspararen. En
fortsatt utveckling utan reglerad samverkan med de aktuella aktdrerna skulle kunna
skapa forvirring hos pensionsspararen, bl.a. eftersom det finns en risk for att olika
aktdrer ldimnar olika information. Till detta kom farhdgor kring konsekvenserna for
fondhandeln och for utbudet pa fondtorget som beskrivits ovan.

Utgangspunkten for PPM:s arbete var att myndigheten inte aktivt borde férsvara
for en enskild pensionssparare som vill kunna se sitt PPM-konto eller byta fonder
pa nagon annan aktors webbplats, under forutséttning att tillricklig sdkerhet
och god konsumentinformation kunde sékerstéllas genom reglerad samverkan.
Stillningstagandet har sin grund i att premiepensionssystemet bygger pa valfrihet
och eget ansvar.

Efter en samlad bedomning valde PPM att paborja ett arbete kring reglerad
samverkan, med syfte att:

* sprida information effektivare till pensionsspararna och kvalitetssékra informa-
tionen fran PPM pé externa aktorers webbplatser,

* bittre kunna hantera den stora 6kningen av fondbyten som gors av externa
aktorer, och

» forbéttra forutsittningarna for pensionsspararna att pa ett sékert och smidigt
sitt logga in pa ppm.nu via externa aktdrers webbplatser.
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Ett uttalat krav var att relationen mellan PPM och externa aktorer skulle regleras
genom avtal. Syftet var alltsa att ta kontroll 6ver hanteringen av information och
fondbyten. Genom regleringsbrev fick PPM mojlighet att ta ut avgifter frin externa
aktorer, och PPM har for &r 2009 haft i uppdrag att till regeringen aterrapportera hur
inférandet av webbaserade PPM-tjanster genomforts. Utkast till avtalsreglering och
en fardig IT-systemldsning har tagits fram.

Under senhdsten 2009 beslutade regeringen att tills vidare skjuta pa inférandet
av webbaserade tjinster, eftersom det visat sig finnas behov av ytterligare analyser.
PPM har fatt i uppdrag att bista regeringskansliet i analysarbetet.

PPM:s nuvarande beddmning &r att det finns tre alternativ:

1. Den typ av webbaserade tjanster som erbjuds pad marknaden forsvaras eller
stoppas (helt eller delvis),

2. nagon form av reglerad samverkan infors, eller

3. ingenting gors.

PPM:s nuvarande beddmning &r att alternativ 3 inte &r ndgon framkomlig vig. Pa
marknaden anvénds redan billiga och enkla alternativa 16sningar till reglerad sam-
verkan, bl.a. s.k. scraping. Flera av storbankerna har hittills avstatt fran att anvinda
denna typ av 16sningar i avvaktan pé fardigstillandet av PPM:s 16sning. Om PPM:s
16sning inte infors far det antas att bankerna istéllet borjar anvénda dessa alterna-
tiva 16sningar for att kunna tillhandahalla de aktuella tjénsterna till sina kunder.
Anvindningen av sddana l6sningar skapar redan i dag problem i PPM:s datasystem.
Om anvindningen skulle 6ka dramatiskt p& grund av att &ven storbankerna borjar
anvénda scraping eller dylikt kan det mycket snabbt uppsté allvarliga storningar i
PPM:s datasystem, vilket naturligtvis ytterst paverkar pensionsspararna. I en sddan
situation kan man snabbt bli tvungen att infora atgarder for att forsvara eller stoppa
de aktuella tjinsterna, dvs. man tvingas anvénda alternativ 1 for att skydda systemet.
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12 Viktiga omraden for Pensionsmyndigheten

Manga pensionssparare upplever premiepensionssystemet som komplext och svart.
Pensionsmyndigheten har darfor ett viktigt informationsuppdrag. Vi tror att pen-
sionsspararna ér i behov av handfast vigledning i de hir frdgorna. Som regeringen
konstaterar i sin proposition Pensionsmyndigheten och dess administration (prop
2008/09:202):

”En pensionssparare har att forhélla sig till information om pension frén en
mingd olika kallor och till att det finns starka afférsintressen hos marknads-
aktorerna. Den enskilde upplever ofta ett kunskapsunderlége nér det géller fore-
teelser som placeringsformer, avgifter och avkastning. Pensionsmyndigheten bor
kunna sta for en neutral och objektiv information dven kring sddana fragor.”

Avdramatisera premiepensionsvalet

Vi tror att en viktig uppgift for Pensionsmyndigheten &r att fors6ka avdramatisera
premiepensionsvalet. For ménga pensionssparare kommer det nya forvalsalterna-
tivet med generationsfondsprofil att vara ett bra placeringsalternativ. Det dr inte
nddvandigt for alla pensionssparare att sjédlva ta stdllning till hur fondportféljen
ska forvaltas ndr det erbjuds bra forvalsalternativ. I genomsnitt dr det troligt att den
framtida pensionen blir lagre nér individen fattar sina egna investeringsbeslut, dn
nér han eller hon forlitar sig till de alternativ som tagits fram av experter med
beaktande av bade inkomstpension och humankapital.

Steg 1 — Val av riskniva

For de pensionssparare som dnda vill fatta sina egna investeringsbeslut ar det

viktigt att Pensionsmyndigheten kan bistd med handfast vigledning. Ett vanligt

sdtt att se pd problemet &r att dela upp beslutsprocessen i tva steg. I det forsta steget
ska pensionsspararen ta stillning till vilken risk han eller hon vill ha i premiepen-
sionsportfoljen. D4 &r det bra att veta att risknivén i huvudsak bestdms av vilken
fordelning man véljer mellan aktiefonder och rantefonder. Ju hogre andel aktie-
fonder, desto hogre risk, och tvirtom. Pensionsspararnas val av riskniva handlar
alltsé ytterst om valet mellan aktiefonder och rantefonder.

Hur stor andel aktiefonder en pensionssparare bor ha beror i sin tur pa en rad
faktorer sdsom pensionsspararens alder, inkomst, vrigt sparande och attityd till
risk. For de allra flesta &r dock aldern den viktigaste faktorn, eftersom den inte bara
anger placeringshorisonten utan dven kan tjina som en indikator pa pensionsspara-
rens ekonomiska stéllning. Som vi sdg 1 avsnitt 8.2.1, sa bestar pensionsspararens
totala kapital frimst av humankapital®® nir pensionsspararen ar ung, medan andelen
finansiellt kapital &r litet. Nar pensionsspararen borjar ndrma sig pensionsdagen
géller dock oftast det omvénda.

Eftersom humankapitalet och intjdnade pensionsritter for inkomstpensionen
kan betraktas som en obligationsplacering kommer pensionsspararens totala for-
mogenhetsportfolj att domineras av obligationer i borjan av livscykeln. Det finns
darfor utrymme att investera hela eller stora delar av sin premiepensionsbehallning
i aktiefonder utan att den totala risknivan blir fér hog.

20 Humankapitalet bestar av det diskonterade nuvérdet av alla framtida inkomster fran forvérvsarbete.
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I takt med att pensionsspararen nirmar sig pensionsaldern ar det dock dags att 6ver-
viga att dra ned pa aktieexponeringen i premiepensionsportféljen. Anledningen ar
dels att premiepensionen dé utgoér en mer betydande andel av den totala formdgen-
hetsportfoljen, dels att tidpunkten for pensionsutbetalningarna har ndrmat sig. Som
vi ség 1 avsnitt 5 paverkas premiepensionen néstan direkt av virdeutvecklingen pé
kontot. I &r minskade t.ex. pensionsutbetalningarna med i genomsnitt 30 procent till
foljd av forra arets kraftiga borsnedgéng. Pa4 motsvarande sétt berdknas pensions-
utbetalningarna for nésta ar rdknas upp med néra 20 procent. For den som inte &r
beredd att ta sa stora svingningar i sin premiepension kan det vara vélbeténkt att
minska risken genom att vélja en storre andel rantefonder.

Steg 2 — Val av enskilda fonder

Nar individen har beslutat sig for hur stor andel aktiefonder som han eller hon ér
beredd att investera i dr ndsta steg att besluta i vilka fonder som investeringen ska
goras. Som vi diskuterade i avsnitt 7.1 finns det tva kéllor till avkastning i finan-
siella portfoljer: systematisk exponering mot riskpremier och vérdeskapande aktiv
forvaltning. For det stora flertalet torde den forsta kéllan, dvs. att ta tillvara pa den
avkastning som aktiemarknaden som helhet ger, vara fullt tillricklig, och bara de
verkligt intresserade och initierade borde uppmuntras till aktiv forvaltning. Aktiv
forvaltning innebar ju att placeraren forsdker dka portfoljens avkastning genom att
utnyttja tillfalliga felprissattningar pa marknaden. Aktiv forvaltning ar darfor — for
kollektivet — ett nollsummespel (fére avgifter) dir vissa vinner och vissa forlorar.

Den huvudsakliga informationsuppgiften for Pensionsmyndigheten bor dérfor
vara att tydliggdra diversifieringens och kostnadernas betydelse for ett 1angsiktigt
pensionssparande. Ett exempel pé en vildiversifierad portfdlj &r en global aktie-
fond.

Oka utbudet av billiga indexnéra fonder

Ett annat omrade som ligger vil i linje med det vi hittills har diskuterat dr utbudet
pa fondtorget. Som vi konstaterat i tidigare avsnitt domineras utbudet av fonder av
aktivt forvaltade fonder. Vi tror att dtgirder som kan 6ka utbudet av billiga index-
néra alternativ dven kan forvéntas 6ka pensionsspararnas mojligheter att uppné god
riskspridning till en lag kostnad. En s&ddan &tgérd skulle t.ex. kunna vara att se over
den nuvarande prisreduktionsmodellen for att se om den kan goras mer formanlig
for denna typ av fonder.

Fortsatt arbete for att sdkerstélla hog effektivitet och kostnadskontroll

Det ar ocksa viktigt att fortsétta arbetet med att sdkerstélla hog effektivitet och kost-
nadskontroll. Kostnaderna for administrationen bérs ju av pensionsspararna sjilva,
och ju lagre kostnaderna dr, desto hogre pension fér spararna. Pensionsmyndigheten
bor dven se dver den nuvarande fondhandelsmodellen och de finansiella risker som
den ar forknippad med. Fragan man maste stélla sig 4r om virdet av snabba byten
ar storre dn de risker som handelsmodellen ger upphov till.
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Bilaga 1: Typfallsbherdkningar (avsnitt 4)

I avsnitt 4 presenteras spridningen av mdjliga framtida premiepensionsutfall och
dess andel av den totala allminna pensionen nér pensionssystemet ar fullt infasat.
Eftersom denna tidpunkt ligger langt fram i tiden, anvéinds konstruerade typfall som
metod for berdkningarna. Typfallen bygger i sin tur pé forenklade antaganden som
sd langt som majligt ndrmar sig verkligheten. Det ar darfor viktigt att resultaten
tolkas med forsiktighet.

Berédkningarna gors i en typfallsmodell for prognos av pensionsutfall utvecklat
av Forsakringskassan (Riksforsakringsverket). For att illustrera risken forknippat
med olika portfljval i premiepensionssystemet simulerar vi vardeutvecklingen
pa premiepensionskontot. Vid varje berdkning genereras 10 000 méjliga banor
for vardeutvecklingen. Déarefter berdknas premiepensionens storlek. Pa sa vis
forsoker vi belysa hur risken i premiepensionsvalet paverkar spridningen av
mdjliga pensionsutfall.
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Antaganden

Berédkningarna baseras pa 11 typfall dér individen &r f6dd 1987 och har sitt intrdde
pa arbetsmarknaden efter ar 2010. P4 sa sétt kan vi forsékra oss att berdkningarna
avser unga individer som kommer att finnas i systemet nir det ar fullt infasat.
Dessutom, genom att anta intradesaret ligger ndgra ar framat i tiden, undviker vi
att i berdkningarna blanda faststdllda och prognostiserade parametrar, exempelvis
inkomstindex och KPI.

Bastypfallet antas vara en medelinkomsttagare som tréder in i arbetslivet vid
25 ars alder och gar i pension vid fyllda 65 ar (se nista avsnitt for mer detaljer).
Dennes inkomstutveckling foljer den allménna tillvixten som antas vara 2 procent
men utdver det har denna individ en egen karridrprofil som ar ndgot snabbare i
borjan av arbetslivet men som planar ut mot slutet. Dérutdver antas individen
ha valt placera premiepensionsmedlen i en portfolj med medelrisk under hela
intjanandetiden.

I tabell 1 sammanfattas antagandena som stér till grund for berdkningarna.
Medelriskportfoljtypfallet utgdr bastypfallet som dvriga jAmfor sig med. For varje
typfall ar det bara en parameter som varierar, medan Ovriga parametrar dr desamma
som for bastypfallet.

Tabell 1. Typfallen

Typfall Intrades- Uttrades- Tillvaxt Ingangslon Avkastning Risk
alder alder (%) (ar)  portfdlj (%)  portfdlj (%)

Medelriskportfélj 25 65 2 214 000 3,50 13,45
(bastypfallet)

Lagriskportfolj 1,94 4,08
Hogriskportfol] 4,40 19,69

Tidigt intrade 24
Sent intrade 26

Tidigt uttrade 64
Sent uttrade 66

Lag inkomst 153 000
Hog inkomst 300 300

Lag tillvaxt
Hog tillvaxt 3

Anmdrkning: Till berdkningarna ldggs en individuell karridrprofil som innebdr att inkomsterna
vdxer ndgot snabbare dn den antagna tillvixten de forsta dren i arbetslivet och planar ut mot
slutet.

I de f6ljande avsnitten redogdr vi for de berdkningsgrunder som vi bygger vara
antaganden pa.
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Intrade och uttrade i arbetslivet

Som ndmns ovan utgor en individ som tréder in i arbetslivet vid 25 &rs alder och
gér i pension vid 65 ars alder bastypfallet i vara berdkningar. Enligt empiriska
undersokningar ar intrddeséldern tidigare dn 25 &r, men det 4r inte ovanligt att

man arbetar deltid d&, exempelvis vid sidan av studierna. I vara berékningar gor

vi antagandet att den fasen &r avklarad vid 25 &rs alder och att individen ddrmed
arbetar heltid. Empirin visar ocksé att uttrddeséldern 4r tidigare &n 65 &r men att
arbetslivets langd ar runt 40 ar (se Forsakringskassans rapport “Hur ldnge arbetar
vi i Sverige? Om arbetslivets lingd med regional uppdelning”’, Analyserar 2007:6).
Vi anser dérfor att vi har gjort rimliga antaganden om intrades- och uttrddesaldern.

Ingangsloner och tillvaxt

For att ta fram rimliga ingangsloner har vi analyserat hela populationens intjinade
pensionsratter 2005.%! Inkomsterna hérleddes med hjilp av de intjdnade pensions-
ratterna. Det innebér att samtliga inkomster 4r takade men analysen visade att det

var véldigt fa 25 aringar som hade inkomster ver den grénsen.

Medianinkomsten for 25-aringar anviandes som bas for berdkningen av ingdngs-
16nen for bastypfallet. Denna ingédngslon antas gélla ar 2005 och ridknas darfor upp
till vad den skulle bli &r 2012 (intrddesaret for bastypfallet). Upprikningen byg-
ger pé antagandet att inkomsten okar i samma takt som inkomstindex gjort under
samma period.

For att bestimma ingangslonen for typfallet med hog inkomst gjordes en
likadan uppriakning, fastén i stillet for medianen anvindes 80:e percentilen fran
analysen av intjinade pensionsritterna ar 2005. Laginkomsttagarens ingéngslon
baserar sig inte pd nagon sérskild statistik, utan bestimdes till en godtycklig niva
som skulle kunna jamforas med de Gvriga antagna ingéngslonerna.

Den reala tillvixten i ekonomin for bastypfallet bestamdes till 2 procent for
att det antas vara en rimlig niva som dessutom stimmer §verens med prognosen
i orange kuvertet. For 1&g tillvaxt séinks den till 1 procent och hog tillvéxt till
3 procent.

21 Denna statistik fanns tillginglig vid tiden for analysen, firskare uppgifter skulle troligen inte éndra fordelningen av
inkomsterna namnvart.
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Portféljerna

For att simulera premiepensionsutfallen utgick vi frén 3 portfoljer som anvénds 1
PPM:s beslutsstodsverktyg PPM Lotsen. Portfoljerna valdes for att representera
lag, mellan och hog risk. Fondportfoljerna togs fram nér Lotsen utvecklades ar
2007 och sammanséttningen av svenska och globala aktier samt nominella och
reala obligationer bestimdes i en optimeringsrutin med malet att generera en sa
hog avkastning som mojligt 1 forhallande till risken (mean variance optimering).
I tabell 2 sammanfattas antagandena for dessa tre portfoljer.

Tabell 2. PPM Lotsens portfdljer

Svenska Real
Svenska Globala nominella Svenska reala  avkastning Real risk
Portfdljer aktier (%) aktier (%) obligationer (%) obligationer (%) (%) (procentenhet)
1 - lag risk 0 10 85 5) 1,94 4,98
4 — medel risk 20 50 30 0 3,50 13,45
7 — hog risk 50 50 0 0 4,40 19,69

For var och ett av de 11 typfallen gors 10 000 simuleringar av premiepensionen,
givet portfoljens antagande om forvintad avkastning och risk samt dvriga antagan-
den for respektive typfall (se tabell 1 och 2 ovan). Pé sa sétt genereras spridningen
av mojliga utfall i premiepensionen. Det innebér att premiepensionen som fés fram
ar ett resultat av en stokastisk berdkning. Inkomstpensionen och eventuell garanti-
pension genereras ddremot fran en statisk berdkning baserad pa en fast inkomstut-
veckling.
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Spridning av majliga pensionsutfall

Diagram 1-3 illustrerar resultatet av simuleringarna for var och en av de tre port-
foljerna. Diagrammen visar tydligt att ju hdgre risk i portfoljen desto hdgre sprid-
ning kan man forvénta sig i premiepensionsutfallet.
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Diagram 1. Spridning i premiepensionsutfallet for lagriskportfdljen (10 procent aktier och 90
procent rantor)
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Diagram 2. Spridning i premiepensionsutfallet for medelriskportfdljen (70 procent aktier och
30 procent rantor)
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Diagram 3. Spridning i premiepensionsutfallet for hdgriskportfdljen (100 procent aktier)

ANALYTISKT TESTAMENTE — 11 Y2 AR MED PREMIEPENSIONSSYSTEMET OCH PPM

73









)

Premiepensionsmyndigheten

AAD000156



