Passar forvalen alla?
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Sammanfattning

Inom bade premiepensionen och tjanstepensionen finns valmajligheten for
spararna att sjalva valja fonder och forvaltningsform av sitt premiebestamda
pensionssparande.

For de pensionssparare som inte har intresse, kunskap eller engagemang att
gora ett val finns sa kallade forvalsalternativ, icke-véljar alternativ, inom
saval premiepensionen som tjanstepensionsavtalen. Det finns saklart dven
de sparare som har intresse, kunskap och engagemang som gor ett noga
genomtankt val att stanna kvar i forvalsalternativen.

Forvalsalternativen har dock ifragasatts till och fran. Den huvudsakliga
kritiken mot premiepensionens forvalsalternativ, AP7 Safa, har varit att
fonden tar for hog risk. Den huvudsakliga kritiken mot tjanstepensionernas
forvalsalternativ har varit att de ar traditionella forsakringar med allt for lag
risk.

Den hér rapporten gar igenom hur forvalen ser ut inom premiepensionen
och de fyra storsta avtalsomradena och hur deras risk och avkastning sett ut
de senaste 10 aren. Som prognos for framtida avkastning anses
prognosstandardens antaganden vara mer lampliga an den historiska 10
arsperioden. Vidare diskuteras huruvida pensionssparares riskpreferenser
generellt ar rationella eller om manga borde ta hogre risk an vad de faktiskt
tar.

Rapporten visar att ingen behéver vara orolig dver att de inte gjort nagot
aktivt val. Samtliga forval har laga avgifter och flera av de traditionella
forsakringarna har under perioden 2009 till 2018 endast gett en nagot samre
avkastning till en betydligt lagre risk &n MSClIs vérldsindex, som i
jamfdrelsen illustrerar ett snitt av de globala aktieindexfonder som erbjuds.
Generellt har dessutom aktieindexfonderna hogre avgifter &n de traditionella
forsakringarna. Tar man dessutom hansyn till det daliga borsaret 2008, och
inte bara det bra aret 2009, har de traditionella férsakringarna till och med
haft en hdgre avkastning innan avgifter n varldsindexet MSCI World med
fortsatt lagre risk. Premiepensionens forval har gett betydligt hogre
avkastning till nagot hogre risk an varldsindexet, men betydligt hogre risk
an de traditionella forsakringarna, oavsett vilken period som anvénds.

Beroende pa vilken motvilja spararen har att ta forluster, bér dock den yngre
pensionsspararen generellt ha en hdgre exponering mot aktiemarknaden an
vad den traditionella forsakringen erbjuder.

Utifran empirin och iakttagelserna i rapporten landar Pensionsmyndigheten i
fem sammanfattande iakttagelser.

De traditionella forsakringarna har varit battre an sitt rykte. Det rykte som
traditionella forsékringar ibland har &r att de visserligen har lag risk men att
de ger alldeles for lite avkastning for att vara lampligt i ett
pensionssparande. Rapporten visar att MSCls varldsindex under perioden
2009 till 2018 visserligen gett nagot hogre avkastning an de traditionella
forsakringarna men till en betydligt hogre risk. Om aven det daliga borsaret
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2008 tas med i beaktan, och inte endast det bra aret 2009, har dock de
traditionella forsékringarna bade haft hogre avkastning och lagre risk an
varldsindexet. Om detta resultat kommer gélla &ven for framtida avkastning
ar dock saklart osakert och i forvantan har en traditionell forsakring lagre
forvantad avkastning an en aktieindexfond, dock till en lagre risk. Slutsatsen
ar anda att den som inte vill vélja sjalv inom tjanstepensionen kan stanna
kvar i forvalsalternativet, och fa en bra riskjusterad avkastning, utan att vara
orolig dver sitt ickeval. Det finns helt enkelt en fara i att endast ta hansyn till
den forvantade avkastningen utan att ta hansyn till den férvantade risken.

Det finns omotiverade skillnader i aldern for utbetalning. Att det finns en
forvald utbetalningsmanad vid en bestamd alder kritiseras for att det kan
uppfattas som en uppmaning och rekommendation till den enskilde
pensionsspararen att ga i pension vid just denna alder. Den forvalda aldern
for utbetalning innebar ocksa en risk for att de som fortsatt arbetar och inte
hor av sig till sitt tjanstepensionsbolag kommer betala en hogre skatt pa
pensionen &n vad de gjort om de véantat med uttaget till den tidpunkt da de
egentligen dnskade att ta ut den. Aven skillnaderna i den forvalda
utbetalningstiden mellan olika tjanstepensionsforsakringar bor ifragaséttas.

Manga sparare tycks foredra Iag risk framfor hog avkastning. Rapporten
konstaterar att pensionssparare inte ar neutrala till risk utan snarare visar en
motvilja att ta risker. Det betyder att sparare &r beredda att ga miste om
mojligheten till en hogre avkastning forutsatt att risken att forlora stora delar
av pensionskapitalet ocksa minskar. Det finns dock ocksa en fara i att vi
som pensionssparare ar alltfér motvilliga till risk for vart eget basta.

Yngre sparare bor i hogre utréckning vélja fondforsakring. Sparare bor
alltid valja risk i sitt sparande efter sina egna preferenser och sin egen
livssituation. Allt annat lika bor dock en yngre sparare i hogre utstrackning
ta mer risk och darfor lampligen spara i en bred aktieindexfond (global
aktieindexfond) med laga avgifter.

Det ar svart att vardera och jamfora de olika forsékringarna. En ytterligare
slutsats i denna rapport &r att det &r svart att jamfora de olika forsakringarna
pa en enkelt och bra satt. Dels handlar svarigheten om att jamfora de
traditionella forsékringarna med till exempel en global indexfond pa ett
rattvisande sétt. En annan svarighet avser kritiken att de traditionella
forsékringsbolagen inte ar tillrackligt transparenta och de darfor kan ha en
ineffektiv forvaltning som &r svar att upptacka. Vidare gor skillnaderna i
forskottsrantan och livslangdantagandena mellan olika fondforsakringar
saval som traditionella forsakringar, att det ar svart for spararen att gora
medvetna val vid pensioneringstillfallet
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1. Inledning

Inom bade premiepensionen och tjanstepensionen finns valmojligheter for
spararna att sjalva valja fonder och forvaltningsform av sitt premiebestdmda
pensionssparande.

For de pensionssparare som inte har intresse, kunskap eller engagemang for
gora ett val finns sa kallade forvalsalternativ, icke-véljar alternativ, inom
saval premiepensionen som tjanstepensionsavtalen. Det finns saklart dven
de sparare som har intresse, kunskap och engagemang som gor ett noga
genomtankt val att stanna kvar i forvalsalternativen.

Den hér rapporten gor ett forsok att beddma om forvalsalternativen passar
de allra flesta och vilka sparare som har storst anledning att aktivt se ver
hur pengarna placeras. Inom premiepensionen ar forvalsalternativet
fondforsakringen AP7 Safa. Inom de fyra storsta tjanstepensionsavtalen ar
forvalsalternativen traditionella forsékringar. Skillnaden mellan fond- och
traditionella forsékringar ar huvudsakligen att det de traditionella
forsékringarna ger vissa garantier for utvecklingen av pensionsbeloppet och
att de alltid har en viss andel rantebarande vardepapper. | fondférsakringen
tar spararen ett storre eget ansvar for placeringarna medan
forsakringsforetaget skoter forvaltningen i traditionell forsakring.

Né&r premiepensionen inférdes, som en del av det reformerade
pensionssystemet, var ett av syftena att dka riskspridningen i den allménna
pensionen. Riskspridningen bestar av att inkomstpensionen paverkas av
inkomsternas utveckling i Sverige, medan premiepensionen paverkas av
utvecklingen pa kapitalmarknaden med mojlighet till en internationell
riskspridning. Vidare fanns en 6nskan att, genom premiepensionen, ge
battre mojlighet till individer att anpassa sparandet efter sin egen vilja att ta
risk och sin egen livssituation.*

Fran att tidigare i huvudsak varit férmansbestamda pensioner har dven
tjanstepensionen Gvergatt till mer premiebestamda pensioner med majlighet
att helt eller delvis vélja forvaltningsform och fonder sjalv. En
formansbestamd pension innebér att den anstallde lovas ett visst
pensionsbelopp i forvég, ofta som en procentandel av I6nen de sista aren
innan pensionen. Med en premiebestdmd pension &r det istéllet
premien/avgiften som ska betalas in till pensionssparandet varje ar, eller
manad, som &r faststillt. Overgangen fran formansbestamda till
premiebestdmda pensioner har inneburit en dkad finansiell risk for den
enskilde spararen jamfort med tidigare men med det ocksa 6kad mojlighet
till hégre avkastning. Samtidigt har tjanstepensionen som andel av den
totala pensionen 6kat.2 Ungefar 96 procent® av alla anstéllda uppskattas idag

150U 2005:87 Svarnavigerat? Premiepension pa ratt kurs, Ds 2013:35 Vagval for premiepensionen.
2 Se bl.a. SOU 2016:61 och Pensionsmyndigheten (2018).
3 Inspektionen for socialférsakringen (2018).
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ha en tjanstepension (i nagon omfattning) och pa den svenska
tjanstepensionsmarknaden forvaltas cirka 3 000 miljarder kronor?,

Den riskniva som spararen véljer i tjanstepensionen och premiepensionen
har betydelse for den totala risknivan och for den totala pensionen. Genom
att tjanstepensionen och premiepensionen vaxer bade i absoluta belopp och
som andel av den totala pensionen okar ocksa beslutens betydelse. Eftersom
forvalsalternativ har visat sig ha stor betydelse for hur pensionarer och
pensionssparare valjer 6kar darmed ocksa forvalsalternativens betydelse.

I bakvattnet av finanskrisen 2008 kritiserades forvalet inom
premiepensionen for att dess riskniva var for hog.> Efter att
aktiemarknaderna har aterhamtat sig fran finanskrisen 2008 har kritiken ofta
varit den omvanda, att risknivan i speciellt férvalen inom de storsta
tjanstepensionsavtalen ar for 1ag. Kritiken har framst kommit fran
fondbranschen och bland annat har det framforts att de traditionella
forsékringarna visserligen ger en stabil avkastning men att de ger for mycket
skydd och for lite tillvéxt.®

1.1. Syfte

Rapportens syfte ar att presentera hur férvalen ser ut inom premie- och
tjanstepensionen och vilken risk och avkastning de har haft de senaste tio
aren.

Rapportens syfte ar ocksa att svara pa fragan om férvalen passar alla eller
om de &r mindre lampliga for vissa sparare. For att kunna ge ett svar pa den
fragan belyser rapporten vad forskningen kring pensionssparande och annat
langsiktigt sparande har kommit fram till och hur den enskilde spararen bor
forhalla sig till forvantad avkastning och risk.

1.2. Avgransningar

Rapporten dr avgransad till forvalen inom premiepensionen och de fyra
stora avtalsomradena for privatanstallda arbetare (avtalspension SAF-LO),
privatanstéllda tjanstemén (ITP), kommun- och landstingsanstallda (KAP-
KL/AKAP-KL) samt statligt anstéllda (PA16). Vad géller beskrivningen av
hur forvalen har presterat historiskt &r analysen avgransad till de senaste 10
aren. Berakningarna ar baserade pa arsdata eftersom manadsdata for de
traditionella forsékringarna inte har funnits tillgangligt.

4 https://www.svenskforsakring.se/globalassetsfomvarld/2018/omvarlds2018.pdf sidan 55

5 Se t.ex. https://www.svd.se/nya-fallor-i-premiepensionen,
https://www.privataaffarer.se/articles/2011/03/17/havstang-faller-pensionssparare/ ,
https://www.svd.se/falsk-trygghet-hos-sjunde-ap-fonden, PRO rapport (2009) Det récker nu! - se Gver
pensionssystemet

6 Se t.ex. http://www.smaspararquiden.se/jour/ar-traditionell-forsakring-bra/ ,
https://blogg.avanza.se/hemberg/2017/09/19/tradspar-tappar-farteny,
https://blogg.nordnet.se/traditionell-pensionsforsakring-stanna-eller-ga/ och https://www.swedbank-
aktiellt.se/2018/januari/den_trygga_tjanstepensionen_kan_ge_en_otrygg pension.csp
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Rapporten behandlar de delar av pensionen som férvalda och darmed ocksa
valbara. Obligatoriska delar av tjanstepensionen och den allmanna
pensionen, vars forvaltning pensionsspararen och pensionéren inte kan
paverka, ingar inte i rapportens syfte. Huvudfokus i rapporten &r vidare pa
sparandetiden dven om aven utbetalningstiden beaktas i viss man.

1.3. Disposition

Rapporten ar disponerad sa att avsnitt tva och tre forklarar grundlaggande
begrepp som beror fragestallningen; sdsom traditionell forsakring,
fondforsékring, forvantad avkastning och risk. | avsnitt fyra presenteras
vilka forvalsalternativen &r och hur deras avkastning och risk sett ut de
senaste tio aren. | avsnitt fem, sex och sju presenteras tidigare kritik mot
forvalen och vad forskning kommit fram till kring sparares attityder till
risktagande. Avsnitt atta och nio presenterar hur pensionsspararna faktiskt
har valt och premie- och tjanstepensionens betydelse i forhallande till den
totala pensionen. Rapportens sammanfattande analys presenteras i avsnitt
tio.
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2. Skillnaden mellan fond- och
traditionell forsakring

Skillnaden mellan de olika forvaltningsformerna som erbjuds &r inte
uppenbar. | detta avsnitt presenteras darfor en éversiktlig beskrivning av vad
en fondforsakring och traditionell forsakring ér.

For spararen med en premiebestamd’ tjanstepension handlar det forsta valet
inom tjanstepensionen att valja mellan fondforsakring och traditionell
forsakring. Inom avtalsomradet ITP 1 for privatanstallda tjansteman och PA
16 avdelning Il for statsanstéllda &r dock en del av den premiebestamda
pensionen alltid placerad i en traditionell forsakring.

Inom premiepensionen &r endast fondforsékring valbar under sparandetiden.
Det ar forst nér premiepensionen tas ut som spararen kan vélja en
traditionell forsékring.

2.1. Fondforsakring

Fondforsakring innebar att spararen har en mojlighet att valja hur pengarna
forvaltas genom att valja mellan olika fonder. FOrsékringsbolaget lamnar
inga garantier och spararen far sjalv styra 6ver hur pengarna placeras.
Spararen kan sjalv paverka risknivan genom valet av fonder och darmed den
forvantade avkastningen.

Fondfdrsékringar kan delas upp bland annat i aktiefonder, blandfonder och
rantefonder. Till detta finns &ven till exempel generationsfonder som viktar
om andelen aktier och rantebarande papper i fonden beroende pa
fondspararens alder.

Det forsakringsinslag som kan finnas i fondférsakringen ar att
pensionsbeloppet betalas ut livsvarigt oavsett hur lange den forsakrade
lever. Det gar ocksa att teckna ett aterbetalningsskydd till tjanstepensionen
som innebar att spararen avstar fran andras arvsvinster och att
tjanstepensionen utbetalas till spararens formanstagare vid dodsfall. Inom
premiepensionen finns endast majlighet till att teckna aterbetalningsskydd i
samband med uttaget av pensionen.

2.1.1. Aktiefond

En aktiefond placerar minst 85 procent av sparkapitalet i aktier. Aktiefonden
kan vara branschspecifik: till exempel ldkemedelsbolag, fastighetsbolag
eller ny teknologi; geografisk specifik, till exempel Asien, Europa eller
Sverige eller en global aktiefond som innehaller en spridning av aktier fran
flera olika lander. Ar fonden en indexfond &r mélet att ge samma genomsnitt

7 Premiebestamd tjdnstepension innebar att arbetsgivaren betalar en premie bestamd till en viss
procentsats av Gnen.
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som den marknad den efterliknar, till exempel Stockholmshdrsen eller hela
den globala aktiemarknaden.

2.1.2. Rantefond

En réntefond placerar i rantebarande vérdepapper. Réntebarande
vardepapper ges ut av staten, kommuner eller foretag i form av exempelvis
statsobligationer, statsskuldvaxlar och féretagscertifikat.

2.1.3. Blandfond

En blandfond placerar bade i aktier och rantebarande véardepapper.
Fordelningen mellan aktier och réntor bestdms av forvaltaren och kan
variera Over tid.

2.1.4. Generationsfond

En generationsfond &r en alderanpassad blandfond. Risken, det vill saga
andelen aktier och réantor, anpassas av fondforvaltaren efter spararens alder.
Generationsfonder ar konstruerade att de innehaller mest aktier nar det ar
lang tid kvar till pensionen (ofta 100 procent aktier) for att sedan gradvis
minska andelen aktier och 6ka andelen réantebarande vardepapper i takt att
spararen narmar sig pensionsaldern.

2.2. Traditionell forsakring

I en traditionell forsakring ar det forsakringsbolaget som tar hand om
kapitalforvaltningen och véljer hur placeringarna ska ske. Placeringarna kan
till exempel ske i aktier, rantor, ravaror, fastigheter och andra onoterade
placeringar. Generellt har traditionella forsékringar en andel riskfyllda
placeringar; aktier, fastigheter, vissa onoterade placeringar, pa hogst 60 till
70 procent av kapitalet. Andelen riskfyllda placeringar kan dock skilja sig
mellan olika individer i samma traditionella forsékring eftersom den kan
vara generationsanpassad efter alder. Till viss del kan en traditionell
forsakring liknas vid en blandfond men med skillnaden att alla sparares
pengar forvaltas kollektivt av bolaget utan att spararen ager en specifik
andel av forsékringens kapital.

En traditionell forsakring forvaltas av antingen ett 6msesidigt bolag eller ett
vinstutdelande bolag. I ett 6msesidigt bolag ar det spararna som ar agarna
och vinst i bolaget fordelas darfor ut till spararna. Ett vinstutdelande bolag
ags istallet av externa dgare som far viss del av avkastningen i bolaget. Det
innebar att ett vinstdrivande bolag maste vara mer effektivt i sin forvaltning
an ett 6msesidigt bolag for att na samma avkastning till spararna.

En traditionell forsakring innehaller en garanti som till exempel garanterar
att spararen far tillbaka det insatta beloppet. Garantin ar dock i nominella
termer, det vill saga utan hansyn till inflationen. Med radande rantelage &r
manga garantirantor under noll och ger en garanti pa 80 till 85 procent av
det insatta pensionskapitalet. Trots att garantin nu &r negativ har garantin
och andelen rantebarande papper i den traditionella forsékringen anda en
kapitalbevarande funktion som inte finns i en aktiefond.
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Utdver garantin far spararna i ett dmsesidigt bolag en arlig aterbaringsranta
om avkastningen pa sparandet blir hdgre &n beloppet som garanteras.
Aterbéringsrantan ar utjamnad vilket innebar att bolaget fordelar en
preliminar aterbaring utifran forsakringstagarnas respektive bidrag samtidigt
som man undviker kortsiktiga variationer i dverskottet. Viktigt att vara
medveten om ar dock att tidigare fordelad aterbaring kan tas tillbaka i ett
omsesidigt forsakringsbolag. Ett atertag, eller reallokering som det ocksa
kallas, innebar att forsédkringsbolaget inte kan garantera tidigare utlovad
pension och darfor skriver ner pensionsbeloppet de garanterar.

| ett vinstutdelande bolag anvands en individualiserad avkastningsranta
istallet for en aterbaringsranta. Rantan satts da istallet i efterhand utifran den
faktiska avkastningen som varit i den egna forsakringen under féregaende
period. Eftersom avkastningsrantan i princip motsvarar den uppnadda
avkastningen har ett livférsakringsbolag som tillampar en avkastningsranta
en konsolideringsgrad runt 100 procent. Vid en avkastning dver den
garanterade nivan fordelas 6verskottet mellan forsakringstagaren och
bolaget. Vid en avkastning under den garanterade nivan ar det bolaget och
dess agare som star for risken, ett vinstutdelande bolag kan inte aterta nagon
pension.

Vilka mojligheter tjanstepensionsbolaget har att placera i de olika
tillgangsslagen beror till stor del pa bolagens solvens, det vill séga hur stora
tillgangar forsakringsholaget har i forhallande till de pensionsutfastelser
man lovat sina sparare. Ett bolag med god solvens har strre marginaler att
klara av en borsnedgang och pa sa satt storre mojligheter att placera i mer
riskfyllda vardepapper, och vice versa.

En annan skillnad med traditionella forsékringar jamfort med
fondforsékringar ar att de inte behdver vara likvida i samma utstrackning
som virdepappersfonder (UCITS-fonder)® och de kan darfor kdpa mindre
likvida tillgangar, tillgangar som kan forvantas ge god avkastning pa lang
sikt men som inte ar tillatna for vardepappersfonder.

8 Vardepappersfonder inom EU, eng. Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities,
maste folja UCITS-direktivet som reglerar allt fran investerarskydd till fondens placeringsinriktning och
agerandet i fondbolagets styrelse och ledning.
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3. Att bedoma forvantad
avkastning

Vid jamforelser och utvarderingar mellan olika fonder och traditionella
forsakringar ar det utdver avgifterna ofta tva uppgifter som brukar
anvandas: historisk avkastning (efter avgifter) och risk.

Inom investeringsmodeller baserade pa modern portfoljteori utnyttjas
historiskt uppmatta samband mellan risk och avkastning i syfte att hitta den
optimala portfoljen.® Antingen handlar optimeringen om att hitta den higsta
forvantade avkastningen givet en bestamd riskniva spararen ar beredd att ta,
eller sa handlar optimeringen om att hitta lagsta mojliga risk givet en viss
forvantad avkastning spararen onskar. VVad den 6nskade risken eller den
forvantade avkastningen ska vara ar dock individuellt och upp till spararen
att bestdmma enligt portfoljteorin.

En lag finansiell risk innebar 1ag forvantad avkastning och darmed lagre
pension. Samtidigt kan en hog risk och hog forvantad avkastning ocksa fa
negativa konsekvenser pa grund av stora svangningar i vardet pa sparandet
fran ett ar till ett annat.

3.1. Forvantad avkastning

I den har rapporten presenteras forvalsalternativens historiska avkastning©
de senaste 10 aren. Historisk avkastning anvéands ofta som ett matt for att
utvardera och jamfora olika fonders prestationer, men hur bra det &r som en
prognos for framtiden &r samtidigt ifragasatt. Historisk avkastning for en
enskild fond har némligen visat sig ha liten, eller ingen végledning, for vad
fonden kommer ge i avkastning framover.

I en rapport fran 2017 bekréftade Pensionsmyndigheten resultat fran
akademisk forskning i en studie om hur premiepensionsfonder utvecklats.
Rapporten visade att en historik med hdg avkastning inte kan anvandas for
att forutspa en fonds kommande avkastning inom premiepensionen.

 Modellen skapades av Harry Markowitz och vidareutvecklades senare av William Sharpe, Merton Miller
och Eugena Fama.

Markowitz, Harry. "Portfolio Selection," Journal of Finance, Mars, 1952, sidan 77-91.

Sharpe, William F. “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions or risk”, Journal
of Finance 19 (1964), utgdva 3, sidan 425—442.

Fama, Eugene. "“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of
Finance, maj, 1970, sidan 383-417.

Fama, Eugene, och Kenneth French. “The Cross-Section of Expected Stock Returns.” Journal of Finance,
47 (1992), sidan 427-465.

10 Geometrisk avkastning
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Daremot visade rapporten att en historik med lag avkastning kan anvéandas
som en indikator p& att fonden fortsatt kommer ha 1&g avkastning.!!

Istallet for att leta fonder som lyckas ga béttre &n genomsnittet pa lang sikt
(minst 20 ars sikt) bedomer Pensionsmyndigheten att huvudbudskapet fran
forskningen inom finansiell teori ar att vi bor sprida riskerna i vart
fondsparande och att globala aktieindexfonder darfor &r lampliga
sparformer.!? Svérigheten, eller omojligheten, att vilja ritt fond” &r en
bidragande orsak till att avgifterna anses ha en 6verordnad betydelse.* Om
spararen dessutom bestdmt sig fOr att spara i breda indexfonder inom samma
kategori ar det &nnu mer motiverat att valja indexfonden med den l&gsta
avgiften eftersom de motsvarande fonderna kan antas ha samma forvantade
avkastning och samma risk.

Aven om historisk data riskerar att ge lite, om ndgon, vagledning for vad en
enskild fond kommer att ge i avkastning i framtiden kan vi dock utifran
historisk data konstatera att aktiemarknader over tid gett en betydligt htgre
avkastning an rantemarknader. | den branschgemensamma
prognosstandarden, som baseras pa antaganden om langsiktig avkastning,
antas den forvantade realavkastningen (efter inflation) vara 4,5 procent per
ar for globala aktier och 2 procent per ar for langa obligationer.* Utifran det
antagandet kan man ifragasatta varfor man ska placera i langa obligationer
(rantor) éver huvud taget nar det géller ett langsiktigt pensionssparande. Det
finns dock en fara att bara se till den forvantade avkastningen utan att ta
hansyn till risken, det vill sdga hur mycket avkastningen kan ga upp ner och
den potentiella forlusten.

3.2. Risk

Risken i en finansiell tillgang, till exempel en fond, ses ofta utifran hur
kraftigt fondens varde har svangt 6ver tiden. Det vanligaste mattet pa
finansiell risk ar standardavvikelsen som mater hur mycket fondens
avkastning i snitt avviker fran medelavkastningen. Avkastningen under ett
enskilt ar beraknas med 68 procents sannolikhet hamna inom ett intervall
motsvarande plus/minus en standardavvikelse fran den forvantade
avkastningen. Mattet forutsatter att spridningen fran den genomsnittliga
avkastningen &r normalférdelad. Med 5 procents sannolikhet kommer
avkastningen hamna utanfor ett intervall motsvarande plus/minus tva
standardavvikelser fran den férvantade avkastningen.

En standardavvikelse pa 10 procent och en forvantad avkastning pa 5
procent per ar innebér att ett enskilt ars avkastning kommer hamna mellan

1 pensionsmyndigheten (2017a). Bor fondsparare utga fran tidigare ars avkastning nar de véljer fonder?

12 Bland annat har Eugena Fama visat att valdigt fa aktivt forvaltade aktiefonder och portfoljer slar
aktiemarknadens genomsnittliga utveckling pa lang sikt.

Fama, Eugene. "“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of
Finance, maj, 1970, sidan 383-417.

13 Se till exempel Flam och Vestman (2014)
Ypensionsmyndigheten (2012). Bilaga 1 till Underlag for Standard for pensionsprognoser.

Att bedoma forvéntad avkastning 8



+15 och -5 procent med 68 procent sannolikhet. Under 5 procent av aren
pensionssparandet pagar kommer dock arsavkastningen att avvika fran den
forvantade arsavkastningen med minst tva standardavvikelser, vilket i
exemplet ovan kommer ge en avkastning hogre &n +25 procent eller lagre an
-15 procent.

Aven om det basta sittet vi har for att prognostisera framtida finansiell risk
och avkastning &r baserat pa historiska observationer ar det ocksa bra att
paminnas om risken for att vi tror allt for mycket pa de riskmatt vi anvander.
Till exempel visar Nassim T. Taleb (2010) pa betydelsen av séllsynta och
extrema handelser utifran ett exempel med en kalkon som lever ett till synes
tryggt liv pa en bondgard. Utifran erfarenheten av de dagar kalkonen levt
utgar kalkonen fran att nasta dag kommer bli precis som den foregaende.
Risken att nagot annat ska ske verkar utifran historisk data som mycket lag.
Den ettusen forstadagen intraffar dock Thanksgiving och kalkonens
upplevda trygghet far ett plétsligt slut.®

Den finns med andra ord en finansiell risk som beror pa
informationsbegrasningar, varav den aktiespecifika risken gar att
diversifiera bort, och en annan risk som beror pa en felaktig 6vertro pa
riskberékningarna, &ven med all tillganglig information framfor sig,
eftersom det alltid finns ett inslag av osaker framtid. Gigerenzer (2007)
argumenterar till och med att i princip endast slumpspel pa kasinon innebéar
en kalkylerad risk. Allt annat fran aktiekurser till jordbavningar innebar
istallet en osakerhet vilket innebdr att deras risker ofta inte kan minimeras,
eller valjas till annan niva, utifran den rationella nyttomaximerande modell
nationalekonomin garna anvéander. Gigerenzer (2007) menar darfor att risk
per definition kraver att sannolikheterna for alla mojliga utfall ar kanda. Om
sannolikheterna &r okanda finns det snarare en osakerhet an en risk.®

En valdifferentierad 6kad finansiell risk kommer ge en hogre pension pa
lang sikt jamfort med ett sparande i rantebarande papper. Men dven med det
i atanke bor pensionsspararen, och den som utformar forvalen, i nagon grad
vara medveten om det ocksa finns en okand risk, det vill séga all osdkerhet,
som kan paverka pensionskapitalet aven om kapitalet ar valdifferentierat.
Osékerheten ar dock inte nddvandigtvis sammankopplad till hog finansiell
risk och dven en statsobligation innehaller en osakerhet om vad den kommer
vara vard i framtiden.

3.3. Sharpekvot

Sharpekvoten ar ett satt att mata fonders avkastning i forhallande till deras
risk, sa kallad riskjusterad avkastning. Mattet berdknas genom att dividera

n Taleb, N. N. (2010). The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable. London: Penguin Books

16 Gigerenzer, G. (2007). Risk savvy: How to make good decisions. New York: Viking.
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fondens riskpremie (avkastning minus riskfri ranta) med fondens risk
(standardavvikelsen). Ju hogre sharpekvoten ar desto battre har
vardeutvecklingen varit i forhallande till risken.

For att sharpekvoten ska kunna anvéndas for att utvardera en forvaltares
skicklighet behdver fondernas placeringsinriktning och uppdrag vara
liknande. Forutom att kvoten ska jamforas med liknande fonder bor
tidsperioden vara den samma for att kunna vérdera och rangordna olika
fonder.

En kritik gallande sharpekvoten &r att den bygger pa att fondernas
forvantade avkastning ar normalfordelad och att man inte tar hénsyn till
avvikelser och extremvarden. Ett annat problem med sharpekvoten ar att
den fungerar daligt under perioder med negativ avkastning da fonder med
hogre standardavvikelse kan fa hdgre sharpekvot an fonder med lagre
standardavvikelse som trots det gett samma avkastning.

For traditionella forsékringar presenteras normalt sett ingen sharpekvot
eftersom traditionella forsékringar inte redovisar vardet pa forsakringen pa
dags- eller manadsbasis utan endast per ar. | denna rapport har vi dock
beréknat sharpekvoter for de traditionella forsékringarna i forvalen, baserat
pa arsdata. Det gor att den riskjusterade avkastningen kan jamforas mellan
de traditionella forsékringarna i rapporten, men sharpekvoten ska som sagt
inte inte jamforas med andra fondforsakringar i syfte att jamfora deras
skicklighet i forvaltningen.

3.4. Solvensgrad

Solvensgrad &r ett viktigt matt pa ett forsakringsbolags ekonomiska
stallning. Vid valet av en traditionell forsékring bor forsakringsbolagets
solvensgrad tas med i beaktan eftersom det &r bolaget som star for garantin
som lovas till pensionsspararna inom forsakringen.

Solvensgraden for en traditionell forsakring visar férhallandet mellan
bolagets tillgangar och vardet pa pensionsspararnas garanterade belopp. Om
solvensgraden &r 100 procent innebér det att bolaget precis kan betala ut de
garanterade beloppen till spararna men inget mer. En solvensgrad hdgre &n
120 procent brukar anses som bra.

Ett begrepp néra kopplat till solvensgrad &r konsolidering.
Konsolideringsgraden visar bolagets formaga att betala tillbaka garantin
samt aterbaringsrantan till spararna.
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4. Forvalsalternativen som
erbjuds

For de pensionssparare som inte har intresse, kunskap eller engagemang for
att gora ett val finns sa kallade forvalsalternativ inom saval
premiepensionen som tjanstepensionsavtalen. Det finns saklart aven de
sparare som har intresse, kunskap och engagemang men énda “’viljer”
forvalsalternativet. Nedan visas en tabell éver hur stor andel av respektive
pension som &r valbar for spararen. | bilaga 1 presenteras en mer utforlig
bild 6ver forvalsalternativen, hur de férvaltas och hur utbetalningen under
aren som pensionar ser ut.

Tabell 1 Andel av inbetald premie till pensionen som ar valbar

Premie- PA16 PA16

pensionen SAF-LO ITP1 ITP 2 KAP-KL AKAP-KL avdll avdl

Andel av 100%" 100% 50% Individuella Individuella ~ 100% Individuella 42 %
pensionen forhallanden forhéllanden forhdllanden upp till
som ar upp till 100 % upp till 55 % ungefar
valbar 67 %

“100 % av premiepensionen vilket ar 13,5 % av den allmanna pensionen.

4.1. Forvalsalternativens paverkan

Att forvalsalternativ har en stor paverkan pa individers val har konstaterats i
flera olika studier. Hur forvalen paverkar olika val inom pensionen togs
bland annat upp i Pensionsmyndighetens rapport Skydden till efterlevande
inom tjanstepensionen (2018) och har tidigare visats av Hagen (2017 och
2015)Y, Inspektionen for socialforsakringen (2015)8 och Riksrevisionen
(2014)%°,

Att forvalen far stor betydelse beror dels pa att individer uppfattar forvalet
som en rekommendation.?® Det handlar ocks& om att ett val ofta paverkas av
hur olika alternativ presenteras och utifran vilket utgangslage individen
befinner sig i.?! Ett forval far ofta funktionen som en referenspunkt eller

7 Hagen, Johannes (2017). Utbetalningstider i tjanstepensionssystemet, Stockholm: SNS Forlag. Hagen,
Johannes (2015) The determinants of annuitization: evidence from Sweden. Springer: International
Institute of Public Finance, vol. 22(4), sidan 549-578.

18 Inspektionen for socialférsakringen (2015) Att valja uttagstid av tjanstepension.
19 Riksrevisionen (2014). Att g3 i pension. Varfor sa krangligt?

20 Madrian och Shea (2001). The power of suggestion: Inhertia in 401 (k) participation and savings
behavior. Quarterly Journal of Economics no. 116, sid. 1149-1187. McKenzie m.fl. (2006)
Recommendations implicit in policy defaults. Psychological Science no. 17(5), sid. 414-420.

21 Sunstein och Thaler (2003). Libertarian paternalism is not an oxymoron. The University of Chicago
Public Law and Legal Theory, working paper no. 43.
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startpunkt utifran vilken beslutet fattas. Det medfor att individer ofta
varderar sitt forval hogre an vad det egentligen hade varit vart vid en helt
neutral valsituation. Det innebé&r darfor att det kréavs mer nytta eller vinst for
att valja bort ett val &n att vilja till exakt samma sak.??

4.2. En generationsfond inom
premiepensionen

Inom premiepensionen far hela pensionskapitalet placeras valfritt i en till
fem fonder. | bérjan av januari 2019 var antalet valbara fonder i
premiepensionssystemet 808 stycken?3, Staten erbjuder fyra
placeringsalternativ som endast kan valjas till 200 procent och féljaktligen
inte gar att kombinera med varandra eller andra fonder.

Forvalsalternativet ar AP7 Safa. AP7 Séafa ar en kombination av AP7
Rantefond och AP7 Aktiefond (global aktiefond) som anpassas for varje
arskull. Férvaltningen har karaktaren av en generationsfond. Fram till 55 ars
alder &r hela innehavet placerat i aktiefonden. Aktiefonden har dven en
havstang vilket innebar att mer an 100 procent av innehavet ar exponerat
mot aktiemarknader.?* For att spararen i mindre grad ska paverkas av
eventuella borssvangningar som sker aren ndra pensioneringen, och under
tiden som pensionar, okar andelen rantefond med 3 till 4 procent per ar
mellan 55 och 75 érs alder.?

Mojligheten att valja en traditionell forsakring uppstar forst vid
pensionstillfallet, och fortsatt efter att pensionsutbetalningarna paborijats.
Den traditionella forsakringen kan endast véljas till 100 procent och gar inte
kombinera med fonder. Vid val av en traditionell forsakring inom
premiepensionen gar det inte heller att aterga och valja fondforsakring vid
ett senare tillfalle.

22 Thaler, Richard (1994). Quasi-rational Economics. New York: Russel Sage Foundation.

23 Antalet fonder férvantas minska efter att forslagen i propositionen 2017/18:247 Ett tryggt och mer
hdllbart premiepensionssystem har trétt i kraft

24 Aktuell havstangsgrad 30 juni 2018 var 15,10 %
25 https://www.ap7.se/vart-utbud/ap7-safa/
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Tabell 2 Oversikt AP7 Safa innan 55 ars alder

Fondens avgift 0,10 % av kapitalet per ar

Pensionsmyndighetens avgift 0,12 % av kapitalet per ar.
Avgiften har ett tak pd 160 kronor

Genomsnittlig avkastning 10 ar 15,1 % per ar
Genomsnittlig avkastning 5 ar 13,2 % per ar
Risk (Standardavvikelse 10 ar) 14,6 %
Sharpekvot 08
Garanti Ingen
Beraknad kvarstdende livslangd 22,9
fran 65 ar

Prognos-/forskottsranta 1,75 %
Aterbetalningsskydd Valbart forst vid uttagstillféllet, inte forvalt
Flyttavgift Ingen
Forvald utbetalningstid Livslang (tidsbestdmd utbetalning finns inte)
Forvald alder for utbetalning Ingen, utbetalning sker efter ansokan

4.3. Traditionella forsakringar inom
tjanstepensionen

Bland de fyra kollektivavtalade tjanstepensionerna denna rapport gar
igenom ar samtliga forvalsalternativ traditionella forsékringar. De &r vidare
alla 6msesidiga bolag, eller drivs enligt msesidiga principer?, vilket
innebar att de ags av forsakringstagarna/spararna som kollektivt delar pa
overskottet eller underskottet i bolaget varje ar och att det sker en utjamnad
aterbaring utifran spararnas respektive bidrag i den traditionella
forsakringen.

De kollektivavtalade tjanstepensionerna har gatt fran tidigare helt
formansbestamda pensioner till idag helt eller delvis premiebestamda
pensioner, dar arbetstagaren bar den finansiella risken i stérre utstrackning.

26 AMF &r ett aktiebolag, och dgs saledes inte av kunderna, men dverskottet hanteras enligt samma
modell som for ett dmsesidigt bolag.
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4.3.1. Avtalspension SAF-LO

Inom avtalspension SAF-LO far hela tjanstepensionen placeras valfritt i ett

av de upphandlade bolagen.

Forvalsalternativet inom avtalspension SAF-LO é&r en traditionell forsékring
hos AMF Pension. Forvaltningen och risken anpassas efter alder och
spartid. Malbilden for forvaltningen ar 45 procent aktier, 30 procent
rantebarande tillgangar, 20 procent fastigheter och 5 procent alternativa
tillgangar. Den faktiska fordelningen kan dock avvika fran malbilden
beroende pa hur marknadsforutsattningarna ar.

Tabell 3 Oversikt AMF traditionell férsakring

Fondens avgift

Valcentralens avgift
Genomsnittlig avkastning 10 ar
Genomsnittlig avkastning 5 ar
Risk (Standardavvikelse 10 ar)
Sharpekvot

Solvensgrad

Garanti

Berdknad kvarstdende livslangd
fran 65 ar

Prognos-/forskottsranta
Aterbetalningsskydd
Flyttavgift

Forvald utbetalningstid

Forvald dlder for utbetalning

Forvalsalternativen som erbjuds

Fast avgift 40 kr per ar och rorlig 0,15 % av
kapitalet per ar. Avgiften har ett tak och
uppgar hogst till 300 kronor per ar

1,5 % av inbetalda premier under aret
10,1 % per ar (9,4 % inklusive 2008)
8,8 % per ar

8,0%

09

189 % (2019-04-30)

85 % av inbetalda premier

21ar

13%
Valbart, inte forvalt
Ingen

Livsvarig (5-20 ar erbjuds som tidsbestamd
utbetalningstid)

Ja, vid 65 ars alder
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4.3.2. ITP1lochITP2

Inom ITP 1 maste halften av tjanstepensionspremien placeras i en
traditionell forsakring. Det finns idag fem upphandlade bolag med
traditionell forsakring inom ITP. Den andra halvan kan placeras i ett eller
tva av de upphandlade bolagen, dar bade traditionella och fondforsakringar

erbjuds.

Inom ITP 2 &r den storsta delen av tjanstepensionen formansbestamd och
har darfor inga val. Den andra delen, som utgdr 2 procent av l6nen, far
placeras valfritt i ett av de upphandlade bolagen.

Forvalsalternativet inom ITP 1 och ITPK-delen inom ITP 2 &r Alecta
Optimal, en traditionell forsdkring hos Alecta. Placeringsinriktningen &ar
fram till 63 ars alder 60 procent aktier, 10 procent fastigheter och 30 procent
rantor som riktmarke. Mellan 63 och 65 ars alder ar forvalet 50 procent
aktier, 10 procent fastigheter och 40 procent réntor. Under utbetalning ar
forvalet 40 procent aktier, 10 procent fastigheter och 50 procent réntor.

Tabell 4 Oversikt Alecta traditionell forsakring

Fondens avgift

Valcentralens avgift

Genomsnittlig avkastning 10 ar
Genomsnittlig avkastning 5 ar
Risk (Standardavvikelse 10 ar)
Sharpekvot

Solvensgrad

Garanti

Berdknad kvarstdende livslangd
fran 65 ar

Prognos-/forskottsranta
Aterbetalningsskydd
Flyttavgift

Forvald utbetalningstid

Forvald dlder for utbetalning

Forvalsalternativen som erbjuds

Rorlig avgift pd 0,09 % av kapitalet per ar.
Avgiften har ett tak och uppgar hogst till 600
kronor per ar

1 % av inbetalda premier under aret, hogst
450 kronor per arinom ITP 1

9,3 % per ar (6,7 % inklusive 2008)
6,7 % per ar

93 %

0,7

162 % (Q1 2019)

100 % av inbetalda premier

22 ar

2,51 %
Valbart, inte forvalt
Ingen

Livsvarig (5-20 ar erbjuds som tidsbestamd
utbetalningstid)

Ja, vid 65 ars alder
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4.3.3. KAP-KL och AKAP-KL

Inom KAP-KL &r tjanstepensionen valbar for den del som avser 4,5 % av
I6nen. Inom AKAP-KL é&r hela tjanstepensionen valbar oavsett 16n.
Tjanstepensionen placeras valfritt i ett av de upphandlade bolagen.

Forvalsalternativet inom KAP-KL och AKAP-KL &r en traditionell
forsékring hos KPA Pension. | forsdkringen placeras 36 procent i aktier, 54
procent i rantor, 7 procent i fastigheter och 3 procent i andra tillgéngsslag.?’

Tabell 5 Oversikt KPA Pension

Fondens avgift

Valcentralens avgift
Genomsnittlig avkastning 10 3r
Genomsnittlig avkastning 5 ar
Risk (Standardavvikelse 10 ar)
Sharpekvot

Solvensgrad

Garanti

Berdknad kvarstdende livslangd
fran 65 ar

Prognos-/forskottsranta
Aterbetalningsskydd
Flyttavgift

Forvald utbetalningstid

Forvald dlder for utbetalning

Fast avgift 48 kr per ar och rorlig 0,11 % av
kapitalet per ar

Ingen

6,9 % per 3r (6,9 % inklusive 2008)
5,6 % per ar

39%

10

167 % (2019-03)

85 % av inbetalda premier

23ar

2,8%
Forvalt, gar valja bort
500 kr

Livsvarig (5-20 ar erbjuds som tidsbestdamd
utbetalningstid)

Ja, vid 67 ars alder

27 https://www.kpa.se/globalassets/trycksaker/arsredovisningar/arsredovisning-kpa-pensionsforsakring-

ab-2017.pdf
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4.3.4. PA16 avdelning | och Il

Inom PAL6 &r en del av tjanstepensionen valbar. Inom PA16 avdelning Il &r
2,5 procent av I6nen som sétts in till tjanstepensionen valbar. Inom PA16
avdelning I &r 2,5 procent av 16nen som satts in till tjanstepensionen valbar
for 16n upp till 39 063 kronor/manad (2018) och 20 procent av 16n
darutover.

Den valbara delen placeras valfritt i ett av de upphandlade bolagen.

Forvalsalternativet inom PA16 avdelning | och Il &r en traditionell
forsakring hos Kapan Pensioner. Férdelningen av tillgangarna skiljer sig
beroende pa hur gammal man ar. Innan 40 ars alder placeras 55 procent av
kapitalet i aktier, 31 procent i rantor och 14 procent i fastigheter. Fran 40 till
49 ars alder okar andelen rantor till 39 procent medan andelen aktier
minskar till 47 procent. Fran 50 till 59 ars alder 6kar andelen rantor
ytterligare till 47 procent medan andelen rantor minskar till 39 procent. Fran
60 ars alder placeras 60 procent i rantor och 26 procent i aktier.?

Nagot som ligger utanfor forvalen av forvaltningen, men som anda &r ett
forval som sarskiljer PA 16 avdelning Il fran avdelning | och de andra
tjanstepensionsavtalen, ar den forvalda utbetalningstiden for Kapan Tjanste.
Kapan Tjanste ar inte valbar utan en obligatorisk traditionell livforsakring
inom det statliga avtalsomradet. Den forvalda utbetalningstiden for Képan
Tjanste inom PA 16 avdelning Il ar 5 ar med automatisk utbetalning fran 65
ars alder. For att andra utbetalningstid och tidpunkten for forsta utbetalning
maste pensionsspararen hora av sig till Kapan Pensioner innan 65 ars alder.
Inom PA 16 avdelning I har dock denna obligatoriska del livslang
utbetalning i forvalet. Pensionen utbetalas dessutom inte automatiskt fran 65
ars alder utan kraver en ansokan.

28 https://www.kapan.se/globalassets/om-kapan/arsredovisning/arsredovisning-2017-webbversion.pdf
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Tabell 6 Oversikt Kdpan Pensioner

Fondens avgift

Valcentralens avgift
Genomsnittlig avkastning 10 ar
Genomsnittlig avkastning 5 ar
Risk (Standardavvikelse 10 ar)
Sharpekvot

Solvensgrad

Garanti

Berdknad kvarstaende livslangd
fran 65 ar

Prognos-/forskottsranta

Aterbetalningsskydd

Fast avgift 6 kr per dr och rorlig 0,06 % av
kapitalet per ar.

Ingen

7,2 % per ar (5,8 % inklusive 2008)
6,3 % per ar

3,8%

11

166 % (2018-12-31)

80 % av inbetalda premier

219ar

2%

Valbart, inte forvalt

Flyttavgift Ingen

Livsvarig (10-20 ar erbjuds inom avd |, inom
avd Il finns endast tidsbestamd utbetalning om
allt uttag sker innan 65 ars dlder)

For den icke valbara delen inom avd Il, Kapan
Tjanste, ar den forvalda utbetalningstiden 5 ar

Forvald utbetalningstid

Ja, inom avdelning Il vid 65 &rs alder
och inom avdelning | vid 70 ars alder

Forvald alder for utbetalning

4 4. Entréfonder vid val av fondforsakring

Awven ett aktivt val medfor ett forval bland de valbara fonderna i form av en
entréfond. Av de entréfonder som erbjuds ar alla utom en inom SAF-LO, en
inom KAP-KL/AKAP-KL och en inom PA16 generationsfonder som
anpassar risken efter spararens alder. Sammantaget handlar det om 22 av 25
entréfonder inom de fyra avtalsomradena som &r generationsfonder. Drygt
halften av entréfonderna har 100 procent aktier fram till 55 ars alder for att
darefter fordela tjanstepensionskapitalet i en blandning av aktie- och
rantefonder. Nastan lika manga entréfonder borjar istallet minska risken vid
60 ars alder medan en entréfond redan borjar minska risken vid 45 ars alder.

Nagra av entréfonderna har funnits i kortare tid an fem ar och det ar darfor
svart att dra nagra slutsatser utifran deras historiska avkastning. Den fond
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som haft hogst avkastning under de senaste tre aren har dock i genomsnitt
gett drygt 14 procent per ar och den som haft lagst avkastning 8,6 procent.

Entréfondernas genomsnittliga avkastning har rort sig nara avkastningen pa
varldsindexet MSCI World, &ven om fonderna har en hdgre exponering mot
svenska aktiemarknaden &n varldsindex. Indexet MSCI World anvands
darfor som en indikator pa entréfondernas risk och geometriska avkastning i
tabellen nedan. | sammanstéliningen i kapital 5.4 redovisas aven
Affarsvarldens index for Stockholmsbdrsen och flera av entréfondernas risk
och avkastning kan ses som en kombination av detta index och vérldsindex.
Avkastningen for Affarsvérldens generalindex har varit i genomsnitt 13,6
procent per ar de senaste tio aren (6,9 procent inklusive borsaret 2008) och
4,3 procent per ar de senaste fem aren.?°

Tabell 7 Oversikt entréfonder

Fondernas avgifter
Valcentralens avgift

Avkastning
MSCI World 10 ar

Avkastning
MSCI World 5 ar

Risk (Standardavvikelse 10
ar for MSCl World)

Sharpekvot MSCI World
Garanti

Berdknad kvarstdende
livslangd fran 65 ar

Prognos-/forskottsrantor
Aterbetalningsskydd
Flyttavgift

Forvald utbetalningstid

Forvald alder for
utbetalning

29 Avser perioden 2008 till 2017

Forvalsalternativen som erbjuds

0,12-0,52 % av kapitalet per ar
Se tidigare uppgift under respektive avtal

10,3 % per ar (4,3 % inklusive ar 2008)

5,1 % per ar

135%

05
Ingen

21-23538r

0-28 %
Se tidigare uppgift under respektive avtal
Se tidigare uppgift under respektive avtal

Livsvarig, forutom en entréfond inom (A)KAP-KL
som istallet har 30 ar (5-30 ar erbjuds som
tidsbestamd utbetalningstid)

Ja, se tidigare uppgift under respektive avtal
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4.5. Sammanfattande jamforelse av forvalens
avkastning och risk

| figuren nedan presenteras férvalens genomsnittliga avkastning® och
standardavvikelse de senaste 10 aren. Som jamforelse presenteras
genomsnittlig avkastning och standardavvikelse fér MSCI vérldsindex och
OMX Affarsvarldens generalindex under samma tidsperiod. Dessa kan ses
som exempel pa vad avkastningen och standardavvikelsen varit for nagon
som istéllet placerat pensionskapitalet i en entréfond, till exempel en
valdifferentierad globalfond eller med mer vikt at en Sverigefond.
Avkastningen som presenteras ar innan avgifter.

Figur 1 Genomsnittlig drsavkastning och standardavvikelse 2009-2018
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Genomsnittlig arsavkastning 2009-2018

Utifran den historiska avkastningen under de senaste 10 aren kan vi berakna
att den forvantade avkastningen ett enskilt &r med 68 procent sannolikhet
hamnar mellan 3,4 procent och 11 procent for Kapans traditionella
forsakring medan den uppgar till mellan -3,2 procent och 23,7 procent for
MSCIs varldsindex.

Under 5 procent av aren pensionssparandet pagar kommer den faktiska
standardavvikelsen vara minst det dubbla, vilket utifran den historiska
avkastningen ovan kommer ge en avkastning under -0,4 procent eller Gver
14,9 procent for Kapans traditionella forsakring och under -16,6 procent
eller éver 37,2 procent for MSCI varldsindex.

Saval den historiska avkastningen som standardavvikelsen paverkas till stor
del av vilken tidsperiod som anvands i analysen. Forskjuts 10 arsperioden
ett ar bakat sa att aven det daliga borsaret 2008 fangas upp, och inte endast

30 Geometrisk avkastning
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det valdigt bra borsaret 2009, far vi en ganska annorlunda bild &n resultatet i
figur 1 vilket presenteras i figur 2 nedan.

Figur 2 Genomsnittlig drsavkastning och standardavvikelse 2008-2017
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Utifran den historiska avkastningen under perioden 2008 till 2017 kan vi till
exempel berdkna att den forvantade avkastningen ett enskilt ar med 68
procent sannolikhet hamnar mellan 2,5 procent och 18,1 procent for AMF
traditionell forsakring medan den uppgar till mellan -13,7 procent och 30,9
procent for OMX Affarsvarldens generalindex.

Under 5 procent av aren pensionssparandet pagar kommer den faktiska
standardavvikelsen vara minst det dubbla, vilket utifran den historiska
avkastningen ovan kommer ge en avkastning under -5,4 procent eller Gver
25,9 procent for AMF traditionell forsakring och under -36 procent eller
over 53,1 procent for OMX Affarsvérldens generalindex.

Som tidigare konstaterats bor historisk avkastning anvandas med viss
forsiktighet. Det gar inte att dra slutsatsen att den avkastning och risk som
varit under den aktuella tio arsperioden ovan &r representativ for kommande
tio eller tjugo ar. 1 de grundlaggande antaganden som finns for
pensionsbranschens prognosstandard anvands 6,5 procent som forvéntad
avkastning for aktier per ar och 4 procent for rantor. Efter allokering mellan
dessa tva tillgangsslag med exempelvis 70 procent aktier och 30 procent
rantor innebar prognosen ett antagande om nominell avkastning pa 5,8
procent per ar. Med all premiebestdamd tjanstepension placerad i
aktieindexfonder skulle den forvantade avkastningen med andra ord 6ka
med 0,7 procentenheter per ar. Om denna allokering med enbart aktier
behalls under 40 ars sparande innebér det att den premiebestamda och
valbara tjanstepensionen forvantas vara 20 procent hdgre &n vad den varit
med allokeringen mellan aktieindexfonder och réntor. Efter skatt skulle det
innebdra en forvantad 6kning av den utbetalda premiebestdmda och valbara
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tjanstepensionen per manad med ungefar 14 procent, dock till en hogre risk
enligt tidigare resonemang.
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5. Kritik av forvalen

Forvalen har fatt bade positiv och negativ kritik. Kritikens huvudfara
beddmer vi dock ha varit att forvalsalternativet inom premiepensionen har
ansetts har haft for hog risk medan det motsatta framforts om
forvalsalternativen inom tjanstepensionsavtalen.

5.1. Kritik om forvald utbetalning vid 65 ars
alder

Kritiken om att tjanstepensionsavtalen har en forvald utbetalningsalder ar
inget som har med de olika forvalsalternativen och deras forvaltningsformer
att gora, utan galler samtliga kollektivavtalade tjanstepensioner oavsett om
pensionsspararen gor ett val eller inte. Kritiken faller saledes utanfor denna
rapports fragestallning och ar snarare en kritik mot tjanstepensionens
utformning som sadan &n sjalva forvalsalternativen. Med det sagt &r det
dock en nérliggande kritik som dven den bor tas upp.

Som presenterades i avsnitt 4.3 borjar tjanstepensionen betalas ut vid
forvalda aldrar om inte pensionsspararen hor av sig och meddelar att
tjanstepensionsbolaget ska vanta med att borja utbetalningen. Inom
avtalspension SAF-LO, ITP 1 och 2 samt inom PA 16 avdelning Il & den
forvalda aldern for utbetalning 65 ar. Inom KAP-KL och AKAP-KL borjar
tjanstepensionen utbetalas vid 67 ars alder och inom PA 16 avdelning |
borjar utbetalningen vid 70 ars alder. Pensionsspararen inom PA 16
avdelning I kan dock inte skjuta pa uttaget ytterligare, efter 70 ars alder,
medan det inom de dvriga avtalsomradena inte finns nagon senaste alder for
nar uttaget maste paborjas.

Denna forvalda utbetalning vid en bestamd alder har fatt kritik for att det
kan uppfattas som en uppmaning och rekommendation till den enskilde
personen att ga i pension vid just denna alder. Den forvalda aldern for
utbetalning har ocksa fatt kritik for att det finns risk att de som fortsatt
arbetar inte hor av sig till tjanstepensionsbolaget och att de, med bade
arbetsinkomst och pension, kommer betala en hogre skatt pa pensionen &n
vad de gjort om de vantat med uttaget till da de egentligen 6nskade att ta ut
den. Nar vél en tjanstepension borjar utbetalas gar den dessutom inte att
stoppa eller pausa.

Att tjanstepensionerna har en forvald utbetalningstidpunkt som inte kraver
en ansokan har ifrgasatts av bland annat Riksrevisionen (2014) och
Carlsson (2016), med flera. Pensionsmyndigheten framférde ocksa samma
synpunkt i svaret pa ett regeringsuppdrag 2015, Information om vilka val
som finns inom pensionssystemet . | svaret framfér Pensionsmyndigheten att
skillnaderna hur uttaget sker, och hur den férvalda utformningen &r, kan
skapa en osékerhet och medfora felaktiga beslut. Pensionsmyndigheten
foreslog darfor en standardisering av hur uttaget av pension ska bli paborjas
och konstaterade att det finns generella fordelar att standarden ar att
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individen sjalv startar uttaget av sin pension och att det inte sker utan
ansokan. 3

5.2. Kritik om for mycket risk inom
premiepensionens forval

Statens forvalsalternativ har bade forsvarats och ifragasatts vid flera
tillfallen.

I bakvattnet av finanskrisen 2008 var den huvudsakliga kritiken mot forvalet
inom premiepensionen att risknivan var for hog.*

Det konstaterades aven vid denna tidpunkt att den traditionella forsékringen
inom premiepensionen levererat en hdgre avkastning till en l1agre risk an vad
till exempel forvalsalternativet premiesparfonden hade gjort. Detta
dessutom till en lagre kostnad.®® Konstaterandet var dock ingen kritik mot
forvalsalternativet utan framfordes som en motivering till att behalla den
traditionella férsakringen inom premiepensionen.

I maj 2013 presenterades Vagval for premiepensionen (DS 2013:35), en
utredning som Pensionsgruppen hade efterfragat. Utredningen presenterade
i sitt forsta alternativ fram ett forslag dar forvalsalternativet tydligare borde
lyftas fram som ett bra alternativ for den som inte kan eller vill vélja.
Utredningen lamnade i 6vrigt ingen kritik av forvalsalternativet inom
premiepensionen utan framforde att forvalet bidrar till en viktig
riskspridning i pensionen till en lag kostnad. Att forvalsalternativet har en
generationsfondsprofil, med lagre risk for pensionarer an for
pensionssparare, gor vidare enligt utredningen att det saknas rationella skl
for att erbjuda en statlig traditionell forsékring. Utredningen ansag darfor att
det borde utredas om den traditionella forsakringen kan avvecklas. Om den
traditionella forsékringen anda ska behallas foreslog utredningen att det
borde inforas en succesiv dvergang vid ett val av traditionell forsakring.3*

Aven Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi (ESO) presenterade
2013 en rapport som tog upp forvalsalternativet, The pension system in
Sweden. Rapporten fokuserade pa pensionssystemet som helhet men gjorde
anda ett nedslag i forvalet AP7 Safa och ifragasatte dels den hoga risknivan
i forvalet och dels att nedtrappningen till rantor sker forst vid 55 ars alder.
Forfattaren lyfter ocksa upp frdgan om premiepensionen skulle utformas
utan val, det vill s&ga med en obligatorisk forsékring, eller att mojligheten

31 pensionsmyndigheten (2015), sidan 51.

32 Se t.ex. https://www.svd.se/nya-fallor-i-premiepensionen,
https://www.privataaffarer.se/articles/2011/03/17/havstang-faller-pensionssparare/ ,

https://www.svd.se/falsk-trygghet-hos-sjunde-ap-fonden, PRO rapport (2009) Det récker nu! - se Gver
pensionssystemet

33 Finansmarknadskommitténs rapport nr 11 (2012), Den traditionella forsékringen inom
premiepensionssystemet

34 DS 2013:35 Vdgval for premiepensionen
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att valja bort forvalet skulle uppsta forst efter att spararens
premiepensionskapital ackumulerats till en viss niva.*

Tre ar senare bedémde utredningen Fokus premiepension, som redovisades
2016, att den laga risken i inkomstpensionen i sig motiverade en hog risk i
premiepensionen. Det faktum att premiepensionen utgor en relativt liten del
av den samlade alderspensionen ansag utredningen dessutom motivera en
hogre risk &n vad som annars varit [ampligt. Om premiepensionen hade setts
som ett fristaende pensionssparande, utan hansyn till inkomstpensionen
hade den lampliga risknivan dock behovt vara lagre enligt utredningen.®

Aret darpa redovisades en forstudie p& Pensionsgruppens uppdrag,
Forstudie om mojliga strukturella forandringar for ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystemen, som foreslog att forvalet inom
premiepensionen mer skulle fa karaktaren av en traditionell forsakring.
Utredaren framforde att det finns en otydlighet om malet med
premiepensionen ar inkomsttrygghet eller maximal avkastning och hur
premiepensionen ska forhalla sig till den 6vriga pensionen.®’

Pensionsgruppen har meddelat att de anser att risknivan i forvalet ska ses
Over och att det inom forvalet bor finnas en mojlighet att justera den
individuella risknivan. Utgangspunkten i systemet ska enligt
pensionsgruppen vara forvalet Sjunde AP-fonden med en malséttning om en
avkastning som langsiktigt dverstiger inkomstindex.*® Pensionsgruppen har
kommit Gverens om att tillsatta en sarskild Gversyn av risknivan i forvalet i
premiepensionssystemet.

5.3. Kritik om for lite risk med traditionella
forsakringar

En kritik som framforts mot traditionella forsékringar &r att de riskerar ge
for lite tillvaxt i pensionssparandet. Kritiken ar framforallt att de
traditionella forsakringarna har en for hog andel rantor for att vara ett
lampligt langsiktigt sparande. Kritiken har framst kommit fran
fondbranschen och bland annat har det framforts att de traditionella
forsakringarna visserligen ger en stabil avkastning men att de ger for mycket
skydd och for lite tillvaxt. Budskapet har darfor ofta varit att ingen yngre,
atminstone ingen under 40 ar, borde spara langsiktigt i rantebarande papper
over huvudlaget.® Kritiken har forstarkts av att vi sedan nagra ar har en

35 Nicholas Barr (2013), The pension system in Sweden, €SO 2013:7
36 50U 2016:61, Fokus premiepension

37 Promemoria S2017/03516/SF, Forstudie om majliga strukturella fordndringar for ett tryggare och mer
effektivt premiepensionssystem

38 Pensionsgruppens dverenskommelse om langsiktigt hojda och trygga pensioner, Pensionsgruppen
2017-12-14

39 Se t.ex. http://www.smaspararquiden.se/jour/ar-traditionell-forsakring-bra/
https://blogg.avanza.se/hemberg/2017/09/19/tradspar-tappar-farteny,
https://blogg.nordnet.se/traditionell-pensionsforsakring-stanna-eller-ga/ och https://www.swedbank-
aktiellt.se/2018/januari/den_trygga_tjanstepensionen_kan_ge_en_otrygg pension.csp
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lagrantemiljo i Sverige och nar rantorna sa smaningom stiger kommer langa
obligationer minska i virde.*® De laga rantorna &r ett problem for de
traditionella forsékringarna som sannolikt far rakna med att fa lagre
avkastning pa sina ranteplaceringar under en period.

| motsats till kritiken om for 1ag risk inom tjanstepensionen har dock bland
annat har Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) uttryckt en viss oro 6ver en 6kad andel
fondforsékring bland svenska tjanstepensionssparare eftersom det innebar
att spararna tar en hogre risk.*! 1 ett internationellt perspektiv har Sverige en
relativ hog andel av forsakringssparandet inom fondforsékring.

Kritik har ocksa framforts om att de traditionella forsékringsbolagen inte ar
tillrackligt transparenta och de dérfor kan ha en ineffektiv forvaltning som
ar svar att upptacka. Vidare menar en del kritiker att det &r svart att jamfora
hur forvaltningen har gatt mellan olika bolag. For spararna ér det darfor
svart att jamfora en traditionell forsakring med saval andra traditionella
forsakringar som med fondfarsakringar, och utifran jamforelsen fatta
medvetna val.*?

Aven garantin som forekommer i de traditionella forsakringarna har
ifragasatts. | Finansmarknadskommitténs rapport Den traditionella
forsakringen inom premiepensionssystemet konstateras att vérdet av
garantin &r liten for pensionsspararen bland annat eftersom den ar i
nominella termer, utan hansyn till inflationen. Fér pensionsspararen &r
darfor, enligt rapporten, den finansiella risken i en traditionell forsékring i
praktiken likvérdig med risken i en fondfdrsékring.

Finansmarknadskommitténs rapport framhaller dock att det finns viktiga
skillnader mellan produkterna. Dels handlar det om att de traditionella
forsékringarna kan placera i rantebdrande vardepapper med betydligt langre
I6ptid an vad bland- och rantefonder kan. Placeringsstrategin i den
traditionella forsékringen innebar darfor en Iag risk for variationer i
pensionen som gar inte att replikera genom att kopa rante- och
aktiefonder.*

40 Se t.ex. https://blogg.avanza.se/hemberg/2017/09/19/tradspar-tappar-farten/ och
http://www.smaspararguiden.se/jour/ar-traditionell-forsakring-bra/ 2018-11-15

41 https://www.svenskforsakring.se/globalassets/omvarld/2018/omvarlds2018.pdf

42 1bid, https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/tillsynsrapporter/2016/tillsynen-av-
forsakringsforetagen och http://www.smaspararguiden.se/ordlista/traditionell-forsakring/

43 Finansmarknadskommitténs Rapport nr 11 (2012). Den traditionella forsdkringen inom
premiepensionssystemet.
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6. Sparare ar inte neutrala till risk

Risk handlar inte bara om sannolikheten att pensionskapitalet minskar och
hur mycket det i sa fall riskerar att minska. Det handlar ocksa om vilka
konsekvenser ett minskat belopp fér for pensionsspararen. Ar sparandet
avgorande for personens ekonomi som pensionar eller skulle personen
egentligen kunna Kklara sig utan sparandet?

En riskneutral sparare vérderar en vinst och en forlust till samma belopp,
precis lika mycket kansloméssigt, det vill séga lika ledsen som glad. En
riskneutral sparare varderar vidare nyttan av varje extra krona i avkastning
precis lika mycket som den foregaende kronan varderades. Det enda en
riskneutral sparare tar hansyn till ar en investerings férvantade avkastning
och vérde.

Att individer ar riskneutrala ifragasattes redan av Daniel Bernoulli pa 1700-
talet som visade att de flesta individer snarare &r riskaverta, vilket applicerat
pa ett pensionssparande innebér att varje extra krona i avkastning far en
avtagande nytta. Teorin formaliserades och utvecklades senare av Neumann
och Morgenstern 1944 i boken Theory of games and economic behavior.*
Resonemanget om riskaversion kan illustreras med att vi generellt upplever
mer nytta med att sparkapitalet 6kar fran 0 till 200 000 kronor &n nyttan vi
upplever nar det 6kar fran 100 000 kronor till 200 000 kronor. Vi kan vidare
var och en sjélva stélla oss fragan: vill jag singla mynt om att fa antingen
800 eller 1 000 kronor eller singla mynt om att fa 200 eller 2 000 kronor?
Det forsta alternativet har en forvantad vinst pa 900 kronor medan det andra
har en férvantad vinst pa 1 100 kronor. Forskning har visat att de flesta
personer i liknande situationer kommer vélja det sékrare alternativet med
lagre forvantad vinst.

Forskning har vidare visat att individer generellt inte bara ar riskaverta utan
aven forlustaverta, vilket innebér att vi ar beredda att ga miste om eventuella
vinster for att undvika forluster. Att manga individer &r forlustaverta visade
Tversky och Kahneman i sin artikel Prospect Theory: An analysis of
decision under risk som publicerades 1979. *° Tversky och Kahneman
argumenterade att en forlust skapar en storre kanslomassig paverkan an vad
motsvarande vinst gor. Applicerat pa fondmarknaden innebér det att
individer kan acceptera, eller till och med foredra, en lagre forvantad
avkastning sa lange det ocksa kommer med en lagre risk.

4 yon Nuemann, John och Morgenstern, Oskar (1944). Theory of Games and Economic Behavior,
Princeton University Press

4 Amos, Tversky och Daniel, Kahneman. (1979) Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, nr. 47 sid .263-291.
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Figur 3 Exempel pa nyttofunktion for vinst och forlust

Nytta

Forlust Vinst

Grafen ovan visar att den negativa forandringen i nytta av en forlust ar
storre dn forandringen i nytta av en motsvarande vinst. Ur ett rent monetart
perspektiv leder detta till exempel till att manniskor tecknar forsakringar i
onddigt stor utstrackning och &r dverdrivet forsiktiga i sina
investeringsbeslut. Beteendet ar darfor inte rationellt enligt traditionell
ekonomisk teori som inte tar hansyn till forlustaversionen (figur). Men om
individer satter ett hogre pris pa kanslan av att undvika en forlust an kanslan
av att vinna samma belopp ar beteendet helt rationellt ur ett
beteendeekonomsikt perspektiv. Den forlustaverta spararen har, i likhet med
en riskavert, vidare en avtagande marginalnytta av avkastningen. Det
innebdr att varje ytterligare krona i avkastning vérderas lagre an den vad den
foregaende kronan varderades.

lakttagelsen att mé&nniskor generellt ar riskaverta och forlustaverta har
darefter upprepats i flera andra forskningsstudier. Studier har dock med
varierande resultat forsokt hitta vilka faktorer som har betydelse for
individers olika riskpreferenser. Genusaspekten har studerats flitigt men
studierna har kommit fram till olika resultat beroende pa hur
fragestallningen eller forsoket presenterats.*® Andra forklaringsvariabler
sasom som utbildning, inkomst, relationsstatus och finansiell forstaelse har i
hogre grad forklarat skillnader i riskpreferenser.*’ Till exempel fann Dwyer
med flera (2002) att det framforallt ar finansiell forstaelse som har det
storsta inflytandet pa individers riskpreferenser.

Vidare tyder flera studier pa att personer med hogre utbildning och hogre
inkomst &r mer villiga till risk &n personer med l&gre utbildning och lagre
inkomster. En annan iakttagelse &r att gifta tycks vara mindre riskbenagna
an ogifta. Personer som har osakra inkomster eller som i framtiden kommer
ha svarare att klara manatliga utgifter tenderar ocksa att ha hogre
riskversion.*8

46 Se t.ex. Gupta m.fl. (2005), Nelson (2012), Dwyer m.fl. (2002), Jianakoplos och Bernasek (1998).
47 Se t.ex. Rutterford och Maltby (2007), Dwyer m.fl (2002) och Gysler m.fl. (2002).

48 Se t.ex. Brunello 2002, Absolute risk aversion and the returns to education, Economics of Education
Review, 21, sid. 635—640. Guiso L. och Paiella, M (2008), Risk aversion wealth and background risk,
Journal of the European Economic Association, 6(6), sid.1109—-1150.
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Det finns &ven en viss konsensus kring att riskaversionen minskar med 6kad
formogenhet.*°

Den samlade bilden for alderns betydelse for riskviljan ger ett skiftande
resultat. En studie av Morin och Suarez (1983) visade att riskaversionen i
den undersokta gruppen 6kade med aldern. Liknande resultat, att
riskaversionen 6kade med aldern, fann aven Palsson (1996) i sin studie
bland 7 000 svenska hushéall baserat pa deklarerad inkomst.*

Studier som Bellante och Saba (1986) och Jianakoplos and Bernasek (1998)
presenterat visar dock pa det motsatta forhéallandet.>! Vidare fann Riley och
Chow (1992) i sin undersdkning bland amerikanska hushall att
riskaversionen minskade fram till 65 ars alder for att darefter 6ka igen.>?

En forklaring till de olika resultaten &r att de kontrollerat for humankapitalet
pa olika satt. En annan forklaring till skillnaderna ar att nagra studier haft
med &gd bostad som en riskfylld tillgang medan andra inte haft det. Bellante
och Green (2004) tar hénsyn till denna skillnad och undersoker
riskaversionen i olika aldersgrupper bade med hansyn till det reala vérdet i
bostaden som en riskfylld tillgdng och som en riskfri tillgang. De finner att
aldre ar mer riskaverta an yngre i bada matmetoderna, men far ett sarskilt
tydlig 6kad riskaversion med aldern nér de bortser fran dgd bostad.>

Risk kan anses vara nagot objektivt, ndgot som kan raknas fram och i nagon
man anses vara en rationell sanning. Men det kan ocksa anses vara subjektiv
vars resultat beror pa hur man definierar risken. Problemet med det
subjektiva synsattet &r att alla riskbeteenden och beslut kan anses vara
motiverade sa lange de bygger pa nagon form av kansla eller radsla, oavsett
om denna kénsla eller radsla bygger pa nagon verklig risk. Det kan leda till
valdiga felprioriteringar i samhéllet. Samtidigt lyfter bland annat Daniel
Kahneman upp att staten ocksa bor arbeta for att skydda medborgarna fran
upplevda radslor, inte bara fran verkliga faror. Kahneman uttrycker det som
att d&ven om en rédsla inte &r rationell, och risken rent objektivt Gverskattas
av medborgarna, ar radslan fortfarande smartsam och forsvagande vilket
maste beaktas.>*

49 Se t.ex. Pratt (1964) och Arrow (1984)

%0 Morin, R.A och Suarez, A.F. (1983), Risk aversion revisited. Journal of Finance nr. 38: sid. 1201-1216.
Palsson, Ann-Marie (1996), Does the degree of relative risk aversion vary with household characteristics?
Journal of Economic Psychology volym 17 nr 6, sidan 771-787.

51 Bellante och Saba (1986), Human capital and life cycle effects on risk aversion. Journal of Financial
Research, 9, sid. 41-51. Jianakoplos och Bernasek (1998). Are women more risk averse? Economic
Inquiry, 36: 620—630.

52 Riley, Willian B. Jr. och Chow, Victor K. (1992). Asset Allocation and Individual Risk Aversion. Financial
Analysts Journal vol. 48, nr. 6, sid. 32-37

>3 Bellante och Green (2004). Relative risk aversion among the elderly.
54 Daniel Kahneman (2013) Tdnka snabbt och langsamt, sidan 211-216.
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7. Hur hog andel aktier bor man
ha i ett pensionssparande?

Givet att de flesta individer inte &r riskneutrala kan vi konstatera att det inte
ar sjalvklart, eller ens lampligt, att allt pensionssparande ska vara exponerat
mot aktiemarknaden. Detta trots att den forvantade avkastningen &r
betydligt hogre pa aktiemarknaden &n rantemarknaden. Syftet med att ha
rantebarande papper i ett pensionssparande ar att minska risken fullt
medvetet om att detta ocksa minskar den férvantade avkastningen. Det
kommer att dampa sa val uppgangen som nedgangen i en fondportfolj.

Inkomstpensionen kan ses som en basforsorjning for de allra flesta, dér det
allra viktigaste &r att sakerstalla en lag risk snarare an en hog avkastning.
Inkomstpensionssystemet ar ett sa kallat fordelningssystem vilket innebér
att arets pensionsavgifter, fran de som arbetar idag, anvands for att betala
pensioner till de som ar pensionarer idag.>® Vidare indexeras
inkomstpensionen som huvudregel med den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige bland personer i aldrarna 16-64 ar. Pa sa satt
liknar inkomstpensionens avkastning och variation i viss man en
realranteobligation eller annan riskfri tillgang.

Att inkomstpensionen kan liknas vid ett rantesparande anvands ibland av
radgivare som ett skal till att resten av pensionssparandet helt och hallet ska
placeras pa aktiemarknaden.

Bland annat forekommer olika tumregler om hur stor andel av ett sparande
som bor vara exponerat mot aktiemarknaden, till exempel att andelen
rantebarande i ett sparande bor vara spararens alder i procent. Med en allt
langre livslangd och att pensionen ska racka langre upp i aldrarna har en del
dock reviderat den tumregeln till att en l&mplig andel rantor snarare &r ens
alder minus 20 i procent. Enligt dessa tumregler bor alltsa en 30 aring ha
mellan 10 procent och 30 procent i rantor. Med dessa tumregler i atanke och
med konstaterandet att inkomstpensionen kan liknas vid ett rdntesparande
kommer man i portféljvalet fram till att vi generellt har fér hdg andel rantor
i vart 6vriga pensionssparande.

Tar man i portfoljvalet dessutom héansyn till pensionsspararens
humankapital, det vill saga nuvardet av all framtida inkomst fran arbete, kan
det argumenteras att andelen réntor i sparandet ar annu hogre.
Humankapitalet a&r som storst i borjan av arbetslivet och dess risk kan for
manga sparare likstallas med risken i en obligation givet att Ioneinkomsten
for de allra flesta varierar valdigt lite Gver tiden.

En studie som beaktar humankapitalet men ocksa individers totala
riskexponering och formogenhet &r Dahlgvist, Setty och Vestman (2018)

%5 0m inkomsterna fran de i arbetsfor lder ar lagre an pensionsutgifterna finns dessutom forsta till sjatte
AP-fonderna i syfte att fungera som buffertfonder.
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som analyserar vérdet av individanpassade forvalsfonder.®® De visar bland
annat att skillnaden i den optimala andelen aktier i sparandet &r stor mellan
olika individer i samma arskull. For 10 procent av alla 50-aringarna ar till
exempel den optimala aktieandelen higst 20 procent av sparandet medan for
10 procent ar den minst 84 procent. Anledningen till dessa stora skillnader
ar individernas totala riskexponering och férmogenhet i ovrigt.

Tumreglerna utan hansyn till dvrigt sparande och risk utanfor
pensionssparandet kan saledes leda till bade for hogt som for lagt
risktagande i pensionssparandet och ar i manga fall allt for férenklade for att
kunna anvéndas i radgivning.

Tumreglerna bygger vidare pa att aktiemarknader historiskt har gett battre
avkastning 4n obligationer och andra rintepapper. Aven om risken pa
aktiemarknaden ar hogre ar erfarenheterna fran de borsfall vi sett de senaste
25 aren ar att aktiemarknaden aterhamtats till utgangslaget inom 5 till 7 ar
efter borsfallet. Ett problem med den erfarenheten &r dock att det inte finns
nagot som garanterar att aterhamtningar kommer ske pa samma satt i
framtiden. Tumreglerna tar inte heller hansyn till hur mycket
pensionsspararen kan riskera att férlora och anda klara de dagliga utgifterna
som pensionar. For manga sparare dr det snarare viktigare att se till att inte
forlora pengar an att tjana pengar.

Men &ven osakerheter i framtida inkomster och det framtida humankapitalet
ar av betydelse for den yngre spararen. En langre tid av sjukdom eller
arbetsldshet som inte ger tjanstepension kommer till exempel innebéra att
ett borsfall far storre betydelse eftersom spararen inte fortsatt kommer tjana
in premier till sin tjanstepension och darmed inte kdper fondandelar till det
lagre marknadspriset.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att inkomstpensionen och
humankapitalet mycket val kan likstallas vid ett rdntesparande men att det
konstaterandet inte innebér att alla darfor bor ha hog risk i allt annat
pensionssparande.

%6 Dahlquist, M., Setty, O. och Vestman, R. (2018). On the Asset Allocation of a Default Pension Fund,
Journal of Finance, 73(4), 1893-1936.

Hur hdg andel aktier bor man ha i ett pensionssparande? 31



8. Manga stannar i
forvalsalternativet

Inom premiepensionen var i slutet av 2017 ungefér en tredjedel av
premiepensionskapitalet placerat i forvalsalternativet AP7 Safa. | antal
personer handlade det om drygt halften av pensionsspararna som hade sin
premiepension i forvalsalternativet vilket kan forklaras av att det var en
hdgre andel aktiva véljare i borjan, nar premiepensionssystemet infordes, an
vad det ar bland nytillkomna premiepensionssparare. Det kan ocksa tyda pa
att en del sparare har forvalsalternativet i borjan av arbetslivet och véljer
sedan senare i arbetslivet bort forvalet till forman for en egen fondportfolj.
Traditionell forsakring finns inte att vélja under tiden som sparare i
premiepensionen.®’

Inom tjanstepensionerna stannar fler av spararna kvar i det forval som
erbjuds jamfort med andelen som stannar kvar i férvalet inom
premiepensionen. Bland de som aktivt véljer en forsékring sticker
avtalsomradet ITP ut, dar det ar fler som aktivt valjer en annan traditionell
forsakring an forvalet an som véljer en fondférsakring. Det beror pa att
hélften av sparbeloppet maste placeras i en traditionell forsékring inom ITP,
aven om forvalet valjs bort. Inom de 6vriga tjanstepensionsavtalen &r de
flesta aktiva valen ett val till fondforsakring.

Figur 4 Andel av sparbeloppen i forvalet, vald fondforsakring och vald
traditionell forsakring
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57 https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/statistik/statistik-for-premiepension
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Figuren ovan visar att 72 procent av tjanstepensionspremierna inom ITP 1
hamnade i forvalsalternativet, i januari 2018, medan 28 procent av
premierna placerades i en annan forsakring. Som andel av spararna handlade
det om att drygt 67 procent av tjansteméannen hamnade i forvalsalternativet,
medan 33 procent aktivt hade valt en annan kombination. >

Inom SAF-LO placerades 63 procent av premierna i forvalsalternativet
under 2017 medan 37 procent av premierna som placerades i en annan
forsékring. Som andel av spararna var det drygt 68 procent av arbetarna som
hamnade i forvalet under intjanandearet 2017 medan 32 procent gjorde ett
aktivt val.>®

Inom det statliga avtalsomradet PA16 hamnade ungefér 58 procent av
premierna i forvalet under perioden januari till mars 2018 medan 42 procent
av premierna placerades i en annan forsakring. Som andel av spararna var
det 63 procent av de statsanstéllda som aktivt eller passivt valde forvalet
medan 37 procent aktivt gjorde ett annat val. %

| avtalsomradet KAP-KL eller AKAP-KL, placerades 53 procent av
premierna som férmedlades via valcentralen under 2017 i
forvalsalternativet.®t

| tabellen nedan presenteras hur de aktiva valen placerades mellan
traditionell- och fondforsakring, bade avseende antalet pensionssparare
(forsékrade) och avseende beloppet som placerades.

%8 https://www.collectum.se/Documents/ITP%201%20valstatistik%20201801.pdf
%9 https://www.fora.se/globalassets/dokument/statistik/valstatistik/valstatistik-2018-03-31.2.pdf (ASL 14)
60 https://www.spv.se/om-spv/pensionsstatistik/

61 https://www.valcentralen.se/ContentUpload/Valcentralen/Premief%C3%B6rmedling%20KAP-
KL%202017.pdf
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Tabell 8 Aktiva val till traditionell- respektive fondforsakring®?

ITP 1 ITP 1

totalt steg2 SAF-LO PA 16 KAP-KL
Andel sparare med 66 % 39 % 14 % 38 % *
traditionell forsakring
Andel sparare med 34 % 61 % 86 % 62 % o
fondférsékring
Andel av beloppet placerati 83 % * 5% 35% 34 %
traditionell forsakring
Andel av beloppet placerati 17 % * 95 % 65 % 66 %

fondforsékring

*uppgift saknas

Collectum, som ar valcentralen for privatanstallda tjansteman, redovisar
aven hur olika aldersgrupper har valt. Bland 50-talister, 60-talister och 70-
talister inom ITP hade ungefar 44 procent gjort ett aktivt val i januari 2018.
Bland 80-talister och 90-talister var andelen 32 respektive 21 procent.

Figur 5 Andel med aktiva val inom ITP
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Tittar vi pa antal aktiva val per tjanstepensionsforsakring var 34 procent val
till en fondforsédkring medan 66 procent var ett aktivt val till en traditionell

62 https://www.collectum.se/Documents/ITP%201%20valstatistik%20201801. pdf,
https://www.fora.se/globalassets/dokument/statistik/valstatistik/valstatistik-2018-03-31.2.pdf,
https://www.spv.se/om-spv/pensionsstatistik/ och
https://www.valcentralen.se/ContentUpload/Valcentralen/Premief%C3%B6rmedling%20KAP-
KL%202017.pdf
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forsékring. Bland 50-talister var fordelningen bland de aktiva 24 procent till
fondforsékring respektive 76 procent till traditionell forsakring. Bland 60-,
70 och 80-talister 0kade andelen med fondférsakring till mellan 32 och 34
procent av de aktiva. Av de aktiva 90-talisterna hade néstan 40 procent valt
en fondférsakring.

Figur 6 Andelen med fondforsakring bland de med aktiva val inom ITP

45% ~
40% A
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
10% -
5% A
0%

Andel med fondforsakring

50-talister 60-talister 70-talister 80-talister 90-talister
Aldersgrupp

Som ett komplement till hur manadsinbetalningar och arliga inbetalningar
har fordelats mellan de olika tjanstepensionsfaorsakringarna ar det ocksa
intressant att se hur spararna flyttat sitt tjanstepensionskapital. Den
sammanfattande bilden av de flyttar som skett &r att det &r betydligt fler av
spararna som flyttat den valbara delen av sin tjanstepension fran en
traditionell forsakring till en fondférsékring an tvartom vilket inte ar
speciellt konstigt eftersom forvalsalternativen &r traditionella forsakringar.
Flyttarna kan bero pa saval ett andrat kundbeteende; till exempel okad
kunskap och att spararna i hogre utstrackning blir mer aktiva nar
tjdnstepensionskapitalet ar stérre; som en yttre paverkan fran till exempel
fondbolag och banker som vill 6ka sina marknadsandelar.

Madnga stannar i forvalsalternativet 35



9. Tjanstepensionens andel av
den totala pensionen har okat

For manga kommer tjanstepensionen vara en betydande del av den totala
pensionen. Inom manga avtal har det dessutom inforts extra avsattningar
och sa kallade flexpensioner som ékar sparandet i tjanstepensionen
ytterligare.®® Av den totalt utbetalda alderspensionen som utbetalades under
2017 kom 18 procent fran en tjanstepension vilket ar en 6kning med 2
procentenheter sedan 2011.%* Om vi bortser fran den privata pensionen
uppgick tjanstepensionen till drygt 20 procent av den totala pensionen som
utbetalades under 2017. | summan av utbetald tjanstepension ingar dock
bade temporara och livslanga utbetalningar vilket gor att tjanstepensionens
andel av den totala pensionen under en persons livstid 6verskattas en aning,
givet att de yngre pensionarerna har en hégre andel temporéra pensioner &n
vad de &ldre pensionarerna hade vid samma alder.

Storst andel av den totala pensionen kommer tjanstepensionen vara for de
som under flera ar haft inkomster éver drygt 40 000 kronor/manad®®
(uttryckt i 2019 ars I6neniva). Att tjanstepensionen blir sarskilt viktig for
denna grupp beror pa att avsattningen till tjanstepensionen i manga avtal
okar fran 4,5 procent av l6nen till 30 procent av den 16n som Gverstiger
drygt 40 000 kronor/manad (2019). Samtidigt ger inkomster éver drygt
43 000 kronor/méanad®® (2019) inte ngon tkad allman pension.

| figurerna nedan presenteras hur stor del av pensionen som kommer fran
inkomstpensionen, premiepensionen och tjanstepensionen, med livslang
utbetalning, for olika aldersgrupper med manadsléner pa 30 000 kronor
respektive 45 000 kronor. Att de fodda 1990 férvantas ha en nagot lagre
andel av den totala pensionen fran tjanstepensionen och premiepensionen an
de fodda 1980 beror pa att den historiska avkastningen varit battre for de
fodda 1980 an for de fodda 1990. Eftersom de fodda 1980 har fatt ta del av
den hogre historiska avkastningen till storre del an de fédda 1990 innebér
det att deras skattade tjanstepension och premiepension forvantas utgora en
nagot hogre del av pensionen an for de fodda 1990.

63 Se t.ex. Pensionsmyndigheten (2017b). Flexpension och delpension.

64 https://www.svenskforsakring.se/statistik/livforsakring/utbetalning-alderspension/
657,5 inkomstbasbelopp (40 250 kronor/manad 2019).

66 8,07 inkomstbasbelopp (43 309 kronor/manad 2019).
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Figur 7 Tjanstepensionen som andel av total pension vid 30 000 kronor i
manadslon (2019 ars loneniva)
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Figur 8 Tjanstepensionen som andel av total pension vid 45 000 kronor i
manadslon (2019 ars [6neniva)
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De som gick i pension 1995 (fodd 1930) fick drygt 10 procent av den totala
pensionen fran en livslang tjanstepension men for blivande pensionarer
kommer en livslang tjanstepension snarare uppga till mellan 20 och 25
procent av den totala pensionen. Tillsammans med premiepensionen
fonderas saledes 35 till 40 procent av pensionen, utan eventuell privat
pension medraknat.

For de som har sin pension i forvalen ar mellan 60 till 70 procent av
tjanstepensionen placerad i aktier eller fastigheter medan 100 procent av
premiepensionen &r det. Tillsammans blir darfor mellan 27 och 33 procent
av pensionen placerad i aktier utifran forvalsalternativen medan resterande
pension foljer inkomstutvecklingen, prisutvecklingen eller réntorna. Genom
att placera bade premiepensionen och tjanstepensionen i aktiefonder kan
som hogst mellan 35 och 40 procent av den totala pensionen, utan eventuell
privat pension, exponeras mot aktiemarknaden.
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10. lakttagelser och analys

Rapporten visar att ingen behdver vara orolig 6ver att de inte gjort nagot
aktivt val inom premie- eller tjanstepensionen. Samtliga férval har laga
avgifter och haft en bra riskjusterad avkastning de senaste 10 aren.

Trots sina hogre andelar rantebarande papper hade de traditionella
forsakringarna under perioden 2009 till 2018 i genomsnitt mellan 6,9
procent och 10,1 procent i avkastning per ar vilket kan jamforas med MSCls
varldsindex som gett 10,3 procent i genomsnitt per ar men till en betydligt
hogre risk. Tar man hansyn till det daliga bérsaret 2008, och inte bara det
bra aret 2009, har samtliga av de fyra traditionella forsakringarna i forvalen
till och med haft en hdogre avkastning &n varldsindexet MSCI World med
fortsatt betydligt lagre risk. | forvantan, pa lang sikt, kommer dock en global
aktieindexfond ha hogre avkastning an en traditionell forsakring. Vidare har
premiepensionens forval gett en betydligt hogre avkastning an bade
varldsindex och de traditionella forsakringarna, men &ven det till hogre risk.

Beroende pa vilken motvilja spararen har att ta forluster, bér dock den yngre
pensionsspararen generellt ha en hdgre exponering mot aktiemarknaden an
vad de traditionella férsékringarna erbjuder. Samtidigt &r det viktigt att
komma ihdg att forskningen har visat att de flesta sparare inte &r bara
neutrala till, eller vill undvika, risk utan aven ar forlustaverta. De ar saledes
beredda att ga miste om mojligheten till en hogre avkastning forutsatt att
risken att forlora stora delar av pensionskapitalet ocksa minskar. Den
individuella riskpreferensen i pensionssparandet kan ocksa forandras i takt
med att pensionskapitalet vaxer. Nar pensionskapitalet uppfattas som
tillrackligt stort for att ge en dnskad pension kan det vara motiverat for
pensionsspararen att minska risken istallet for jaga extra avkastning som
denne kanske anda inte behdver.

Fragan som har stallts mellan raderna i denna rapport ar hur mycket staten
och arbetsmarknadens parter ska knuffa pensionsspararna till att ta hogre
risk &n vad spararna sjélva véljer nér det saknas forvalsalternativ i syfte att
oka deras pensioner? Ar pensionsspararnas riskpreferenser helt irrationella
eller bor lagstiftaren och arbetsmarknadens parter atminstone i nagon grad
ta hansyn till dem? I slutdndan kan beslutet kring den totala risken i ett
sparande aldrig lamnas over till tumregler eller radgivare utan maste
bedémas enskilt av varje person.

Man kan vidare argumentera att det &r naivt att tro att sparare &r medvetna
om sina egna riskpreferenser och gor sina val utifran dessa. Aterkopplingen
och larprocessen i ett pensionssparande ar inte speciellt tydlig och det finns
darfor starka skal for att det finns ett forvalsalternativ inom saval
premiepensionen som tjanstepensionen. For lagstiftaren och arbetsgivarens
parter kvarstar sedan fragan hur mycket de ska styra pensionssparare till det
val som &r ekonomiskt rationellt snarare &n det som &r subjektivt rationellt
for individen, i de fall dessa skiljer sig fran varandra.

Att risken i forvalsalternativen skiljer sig at mellan premiepensionen och
tjanstepensionen kan & ena sidan argumenteras vara omotiverat men a andra
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sidan innebér det inte att nagot av de olika forvalsalternativen passar samre
for de allra flesta ndr helheten analyseras, speciellt eftersom dess betydelse
for den totala pensionen skiljer sig at. Inom premiepensionen har
lagstiftaren analyserat riskerna for forvalet, AP7 Safa, utifran riskerna inom
den allmanna pensionen som helhet. Inom tjanstepensionsavtalen har
arbetsmarknadens parter snarare valt att analysera tjanstepensionen for sig
sjalv. | sammanhanget bér vi ocksa paminna oss om att de traditionella
forsékringarna inte ska likstallas med blandfonder. De traditionella
forsakringarnas forvantade avkastning pa lang sikt bor snarare vara
nagonstans mellan en blandfond och en aktieindexfond. Den som valjer en
traditionell forsakring bor vidare alltid vélja ett bolag med god solvens
eftersom det ger en storre frihet i placeringarna och déarmed storre
mojligheter till god avkastning. Bland de bolag som finns som forval har
samtliga en solvensgrad pa mellan 162 och 189 procent vilket ar att betrakta
som bra.

10.1. De traditionella forsakringarna i
forvalen har varit battre an sitt rykte

En iakttagelse i denna rapport &r att de traditionella forsékringarna under
den senaste tioarsperioden har varit battre an deras rykte, det vill séga bilden
att de ger en alltfor lag avkastning pa pensionssparandet. Rapporten visar att
de traditionella forsakringarna har haft en béattre avkastning an en global
aktieindexfond till en betydligt lagre risk om vi tittar pa perioden som gar
over det daliga borsaret 2008. Men dven vi bortser fran det daliga borsaret
och ser till de senaste 10 aren med betydligt battre borsavkastning har flera
av de traditionella forsakringarna endast gett en nagot samre avkastning till
en betydligt lagre risk an MSCls varldsindex. Eftersom de forvalda
traditionella forsékringarna dessutom har lagre avgifter &n manga
aktieindexfonder kan de i vissa jamforelser till och med gett béttre
avkastning efter avgifter under denna period. For att det ska halla i sig aven
I framtiden krévs dock att de traditionella forsdkringarna fortsatt kan ge en
bra avkastning. Om de lyckas med det eller inte beror bland annat pa hur de
utnyttjar sina illikvida investeringsmojligheter. Om placeringsreglerna i en
traditionell forsakring paminner om en blandfonds regler, med till exempel
70 procent noterade aktier och 30 procent rantor, kommer den alltid ha en
lagre forvintad avkastning &n till exempel en aktieindexfond.®” Den
forvantade sammanlagda avkastningen pa 40 ars sikt, i enlighet med
prognosstandard, uppskattas enligt de placeringsreglerna vara 14 procent
lagre efter skatt for den traditionella forsékringen an for en global
aktieindexfond.

67 Forutsatt att aktieindexfondens arliga avgift inte ar 0,7 procentenheter hégre an den traditionella
forsakringens avgift.
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Slutsatsen dr trots det att om valet for pensionssparandet &r mellan en
traditionell forsakring och en global indexfond ar det inte sjalvklart att den
forvantade avkastningen alltid ar hogre for den globala indexfonden, &ven
pa lang sikt. Den som inte vill vélja sjalv inom tjanstepensionen kan darfor
stanna kvar i forvalsalternativet, och fa en bra riskjusterad avkastning till lag
kostnad, utan att vara orolig Over sitt ickeval.

10.2. Omotiverade skillnader i den forvalda
aldern for utbetalning

Slutsatsen och kritiken om att tjanstepensionsavtalen har en forvald
utbetalningsalder ar inget som egentligen har med de olika
forvalsalternativen och deras forvaltningsformer att gora, utan géller
samtliga kollektivavtalade tjanstepensioner oavsett om pensionsspararen gor
ett val eller inte. Kritiken faller saledes utanfér denna rapports fragestallning
men med det sagt ar det dock en kritik i ett narliggande omrade vard att ta
upp.

Som presenterades i avsnitt 4.3 borjar tjanstepensionen betalas ut vid
forvalda aldrar om inte pensionsspararen hor av sig och meddelar att
tjanstepensionsbolaget ska vanta med att borja utbetalningen. Inom
avtalspension SAF-LO, ITP 1 och 2 samt inom PA 16 avdelning Il & den
forvalda aldern for utbetalning 65 ar. Inom KAP-KL och AKAP-KL borjar
tjanstepensionen utbetalas vid 67 ars alder och inom PA 16 avdelning |
borjar utbetalningen vid 70 ars alder. Pensionsspararen inom PA 16
avdelning | kan dock inte skjuta pa uttaget ytterligare, efter 70 ars alder,
medan det inom de dvriga avtalsomradena inte finns nagon senaste alder for
nar uttaget maste paborjas.

Denna forvalda utbetalning vid en bestamd alder kan kritiseras for att det
kan uppfattas som en uppmaning och rekommendation till den enskilde
pensionsspararen att ga i pension vid just denna alder. Den forvalda aldern
for utbetalning har ocksa fatt kritik for att det finns risk att de som fortsatt
arbetar inte hor av sig till sitt tjanstepensionsbolag och att de, med bade
arbetsinkomst och pension, kommer betala en hogre skatt pa pensionen an
vad de gjort om de vantat med uttaget till den tidpunkt da de egentligen
onskade att ta ut den. Nar vl en tjanstepension borjar utbetalas gar den
dessutom inte att stoppa eller pausa.

Att tjanstepensionerna har en forvald utbetalningstidpunkt som inte kréaver
en ansokan har tidigare ifragasatts av bland annat Riksrevisionen (2014) och
Carlsson (2016). Pensionsmyndigheten framférde ocksa samma synpunkt i
svaret pa ett regeringsuppdrag 2015, Information om vilka val som finns
inom pensionssystemet. | svaret framfér Pensionsmyndigheten att
skillnaderna hur uttaget sker, och hur den férvalda utformningen &r, kan
skapa en osékerhet och leda till felaktiga beslut. Pensionsmyndigheten
foreslog darfor en standardisering av hur uttaget av pension ska bli paborjas
och konstaterade att det finns generella fordelar att standarden ar att
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individen sjalv startar uttaget av sin pension och att det inte sker utan
ansokan.®® Denna slutsats tal att upprepas dven i denna rapport.

Awven skillnaderna i den forvalda utbetalningstiden mellan olika
tjanstepensionsforsakringar kan ifragasattas. Inom de fyra stora
avtalsomraden som rapporten har gatt igenom ar det den icke valbara delen
Kapan Tjanste inom PA 16 avdelning Il som sarskiljer sig med en forvald
utbetalningstid pa fem ar medan 6vriga utbetalas livslangt om inte
pensionsspararen hor av sig och andrar utbetalningstiden.

10.3. Manga tycks foredra lag risk framfor
hog avkastning

Som rapporten konstaterar visar forskning att pensionssparare inte ar
neutrala till risk utan snarare ar visar en motvilja att ta risker. Det betyder att
sparare ar beredda att ga miste om majligheten till en hégre avkastning
forutsatt att risken att forlora stora delar av pensionskapitalet ocksa minskar.

Vad fragan i slutandan handlar om &r huruvida vi som pensionssparare ar
alltfor motvilliga till risk for vart eget basta. Det finns manga situationer dar
undvikandet av risk &r till nackdel och dér vi missar mojligheter till
potentiella vinster. Generellt &r det dock bra att vi inte ar helt neutrala till
risk, oavsett om det galler var halsa och vdlmaende eller ekonomiska
forluster. En del risker kan vidare vara fullt rationellt for enskilde att
undvika dven om sannolikheten for att de intraffar ar sma. 1 fallet med
pensionssparandet handlar det om risken innebar stora ekonomiska forluster,
aven om sannolikheten for att forlusten intraffar ar liten. Det kan vara
sérskilt viktigt om pensionssparandet ska anvandas till framtida l6pande
manadsutgifter men mindre viktigt om sparandet ska anvandas till mindre
nodvandiga utgifter som exempelvis séllankdpsvaror och semesterresor.

Om inkomstpensionen kan ses som en basférsorjning kan tjanstepensionens
syfte ses vara att 6ka pa pensionen till en bekvam pensionsniva utifran
tidigare inkomster under arbetslivet. Ur det perspektivet finns storre
mojligheter att ta risk inom tjanstepensionen &n vad som ar l&mpligt inom
den allménna pensionen. For de personer dér tjanstepensionen endast
kommer vara en mindre del av den totala pensionen finns det dessutom
desto storre anledning att lata hela tjanstepensionskapitalet vara exponerat
mot aktiemarknaden. Samtidigt, om de ekonomiska marginalerna ar sma i
vardagen och aven tjanstepensionen ar en del av basforsdrjningen, ar det for
samma grupp Viktigt att sékerstélla den pensionen de kan forvantas fa.

For de personer dar tjanstepensionen kommer vara en storre del av den
totala pensionen finns det mindre anledning att lata hela
tjanstepensionskapitalet vara exponerat mot aktiemarknaden, eftersom det
kan vara viktigare att sakerstélla en hogre inkomststandard an vad den

68 pensionsmyndigheten (2015), sidan 51.

lakttagelser och analys 41



allménna pensionen ger an att jaga ytterligare avkastning pa
pensionskapitalet. Samtidigt, om de ekonomiska marginalerna ar goda, har
samma grupp mojlighet att ta betydligt hogre risk med sitt pensionssparande
utan att det riskerar leda till att de inte klarar sitt basbehov.

Mojligheten att ta risk i tjanstepensionen &r saledes individuell och paverkas
av pensionsspararens allmanna pension saval som 6vrigt sparande och
formogenhet. Det kan dock konstateras att sa som forvalen inom
tjanstepensionen ar utformade sa har de utformats utan storre hansyn till
inkomstpensionssystemet. Forvalet inom premiepensionen har daremot
uttryckligen utformats for att komplettera inkomstpensionen.

Rapporten visar att ungefér halften stannar kvar i forvalet inom
premiepensionen medan tva tredjedelar stannar kvar i forvalet inom
tjanstepensionen. Som andel av pensionspremierna handlar det om en
tredjedel av kapitalet som &r placerat i forvalet inom premiepensionen.

Mer &n en tredjedel av de aktiva spararna inom tjanstepensionen valde
dessutom en annan traditionell forsakring i sitt aktiva val. Undantaget &r
bland privatanstéllda arbetare dar 86 procent av de med aktivt val valde en
fondforsakring.

Med tanke pa spararnas riskpreferenser tycks de traditionella forsékringarna
vara lampliga forsvalternativ i enlighet med den riskniva manga énskar. Den
sparare som ar helt riskneutral, eller i alla fall som inte har en motvilja till
forluster, bor dock foredra en bred aktieindexfond med laga avgifter.

Pa samma satt kan det konstateras att premiepensionens forval har en hogre
risk &n vad manga tycks onska.

10.4. Yngre sparare bor i hogre utstrackning
valja fondforsakring

Yngre sparare bor i hdgre utrackning &n éldre sparare vélja
fondforsékringar, och darmed valja bort forvalet inom tjanstepensionen.
Risken finns dock att sparare gor daliga fondval vid aktiva val, speciellt om
spararen sjalv maste riskjustera fondvalen infor pensioneringen. Ett
alternativ for spararen som vill vélja fondforsakring utan att sjalv vara aktiv
efter valet ar darfor generationsfonderna.

Givet att vi likstéller den traditionella forsédkringens avkastning med en
blandfond forvantas den premiebestdmda valbara tjanstepensionen 6ka,
utifran antagandena om avkastning i prognosstandarden, med 20 procent for
nagon som har 100 procent exponering mot aktiemarknaden jamfort med
nagon som har 70 procent aktier och 30 procent rantor. Vid 30 procent i
inkomstskatt pa tjanstepensionen innebér det 14 procent hogre
manadsinkomst efter skatt fran den valbara delen i tjanstepension. Hur stor
den valbara delen &r av hela tjanstepensionen skiljer sig mellan
avtalsomradena. For yngre personer inom SAF-LO och KAP-KL ér hela
tjanstepensionen valbar medan halften, knappt halften respektive tva
tredjedelar ar valbara for de flesta inom ITP 1, PA16 avdelning I och PA16
avdelning Il. For privatanstallda tjansteman med ITP 2 &r det en mindre del
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som ar valbar och den exakta andelen som ar valbar varierar beroende pa
alder, 16n och tidigare intjanad pension inom ITP 2.

Att likstélla den traditionella forsakringen med en blandfond &r dock ett
felaktigt forenklat antagande som inte tar hansyn till mojligheten att placera
i alternativa tillgangar som infrastruktur och andra illikvida tillgangar som
kan ge avkastning pa lang sikt. Samtidigt befinner vi oss i ett lagrantelage
som gor att det ar svart att finna 4 procent avkastning pa obligationer, eller
andra rantebérande vérdepapper, vilket antas i prognosstandarden som
anvands i rakneexemplet. Oavsett exakt niva finns anda en hogre forvantad
framtida avkastning pa globala aktieindexfonder &n traditionella
forsékringar, men till en hogre risk.

Den huvudsakliga orsaken till att yngre sparare kan ta mer risk ar deras
sparhorisont och humankapital. Med till exempel 30 ar kvar till pensionen &r
ett prisfall pa aktiemarknaderna sannolikt mindre kannbart eftersom
spararen har fler ar pa sig att hamta tillbaka nedgangen. Rapporten visar
ocksa pa studier som tyder pa att yngre sparare ar mer villiga att ta hogre
risk an vad &ldre sparare &r. Resultaten fran studierna ar dock inte enhetliga
och nagot som talar emot resonemanget ar konstaterandet att riskaversionen
minskar med 6kad formdgenhet och att yngre sparare generellt har lagre
formogenhet an aldre, om man bortser fran humankapitalet.

Utifran iakttagelserna i rapporten far vi ingen tydlig bild om yngre sparare i
hogre utstrackning faktiskt véljer fondforsékring inom tjanstepensionen.
Rapporten visar & ena pa indikationer att det ar fler aldre an yngre som ar
aktiva och véljer fondforsakring vilket tyder pa ett beteende i motsats till
teori. Rapporten visar & andra sidan att bland de som &r aktiva inom ITP &r
det en hogre andel aktiva 90-talister &n aktiva 50-talister som véljer
fondforsakring.

Sparare bor alltid valja risk i sitt sparande efter sina egna preferenser och sin
egen livssituation. Allt annat lika bor dock en sparare som valjer en
fondforsékring bor, precis som tidigare ndmnts, valja en bred aktieindexfond
med laga avgifter. Alla entréfonderna som erbjuds utom en har karaktaren
av en bred aktieindexfond med relativt l1aga avgifter, om &n inte lika laga
avgifter som de forvalda traditionella forsékringarna. Genom entréfonderna
far spararna ocksa i de flesta fall en generationsfond. I de fall spararen inte
har en generationsfond bor spararen sjalv aktivt minska risken i sin
pensionsportfolj.

For den som vill byta till en traditionell forsakring senare i livet finns dock
bristen i premiepensionen att det inte gar att flytta pensionskapitalet
succesivt utan att hela pensionskapitalet maste flyttas vid ett och samma
tillfalle. Samtidigt &r andelen aktier i den traditionella forsakringen
fortfarande ungefar 40 procent Beroende pa marknadslage kan det fa stor
paverkan pa premiepensionssparandet. Mojligheten finns saklart fortfarande
att vanta ut marknaden och forsoka tajma flytten till en traditionell
forsakring till en battre tidpunkt. Liknande problem finns &ven inom
tjanstepensionen.
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10.5. Det ar svart att jamfora de olika
forsakringarna

En ytterligare slutsats i denna rapport ar att det ar svart att jamfora de olika
forsakringarna pa en enkelt och bra sétt.

Dels handlar svarigheten om att jamfora de traditionella forsakringarna med
till exempel en global indexfond pa ett rattvisande satt. Det ar svart att
vardera vilka risker de traditionella forsékringarna kan ta framoéver och hur
representativ den historiska utvecklingen &r som en prognos for framtiden.
En annan svarighet avser den kritik om att de traditionella
forsékringsbolagen inte ar tillrackligt transparenta och de darfor kan ha en
ineffektiv forvaltning som &r svar att upptacka. Kritiker har ocksa papekat
att det ar svart att genomskada och forsta omfordelningen som sker mellan
nya och gamla forsakringstagare.

Aven garantin som de traditionella forsakringarna har ar svara att vérdera,
bland annat eftersom garantin ar i nominella termer, utan hansyn till
inflationen. Det kan darfér argumenteras att den finansiella risken i en
traditionell forsakring i praktiken likvardig med risken i en fondforsakring
och man darfor inte bor beakta garantin vid en jamforelse.

Avgifterna ar lattare att jamfora och lattare att forsta. | de fall den
traditionella forsakringen har en betydligt lagre avgift &n de fonder spararen
kan vélja mellan kan det i sig vara ett skal att valja just den traditionella
forsékringen. Men dven bland entréfonderna finns aktiefonder som har
snarlika avgifter som de traditionella forsakringarna.

Att forskottsrantan och livslangdantagandena skiljer sig mellan de olika
forsakringarna gor aven att det ar svart for spararen att géra medvetna val
vid pensioneringstillféllet. Vilken forskottsranta och livslangdantagande
som anvands har stor betydelse for vilket manadsbelopp som utbetalas
under aren som pensiondr. Det ar aven sannolikt att detta paverkar
pensionsbeslutet i ndgon man eftersom ett hogre pensionsbelopp per méanad
kan paverka till att tidigarelagga pensioneringen medan ett lagre
pensionsbelopp per méanad kan paverka till att senareldgga pensioneringen.
Vad som ar att foredra for den enskilde pensionaren beror pa dennes
personliga diskonteringsrénta och forvantade livslangd, vilket med andra
ord handlar om pensionaren vill fordela pensionskapitalet sa att en storre del
utbetalas under de forsta aren som pensionar eller om pensionarer 6nskar en
mer jamn utbetalning under hela pensiondarslivet. Mycket tyder pa att
pensionarer foredrar att fa ut mer pension i borjan av livet som pensionar.
Samtidigt finns det en risk att en sddan utbetalningsprofil leder till en
negativ inkomstutveckling och en Iag pension pa aldre dagar.

Hur forskottsrantan och livslangdantagandet i slutandan paverkar den
forvantade utbetalda pensionen for en pensionér ar dock, trots resonemanget
i stycket ovan, svart att dra nagra storre slutsatser om. Beroende pa hur
Overskotten inom den traditionella forsakringen foérdelas mellan
generationer behover forskottsrantan och livsldngdsantagandet ndmligen
inte nodvandigtvis paverka den totala ackumulerade pensionen en pensionar
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har fatt utbetalt vid till exempel genomsnittlig livslangd. Saval som
forskottsrantan som den beraknade kvarstaende livslangden kan dessutom
forandras under pagaende utbetalning.

Trots att forskottsrantan och den berdknade kvarstaende livslangden inte
behdver paverka pensionsutbetalningarna sa mycket som man vid en forsta
anblick kan tro &r det anda nagot man kan beakta vid uttaget av sin pension,
och vélja bort forsékringar med for en sjalv ofordelaktiga
livslangdsantaganden och forskottsréantor.
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Bilaga 1. Karta dver forvalsalternativen

Sparandetd

Avtalsomrade/

premiepension| ™|

Andel av tjanstepensionen/
premiepensionen som &r
valbart

Forvalsalternativ

|| Forvald lder for utbetalning

Forvald utbetalningstid som
pensionar

Antagen livslangd och
framtida avkastning

Avtalspension
SAF-LO

AKAP-KL

100 % é&r valbart

100 % eller Individuella
forhallanden hur mycket som
ar valbart (4,5 % av 16n upp
till 7,5 1BB)

Eventuell forménsbestamd
pension (for inkomster dver
7,5 1BB)

100 % é&r valbart

-
55 % eller individuella
forh&llanden hur mycket som
ar valbart
(2,5 % av l6nen)

. J

Forvalet &r en traditionell
forsakring hos AMF

Forvalet ar en traditionell
forsakring hos KPA

Forvaltas av KPA

Forvalet ar en traditionell
forsakring hos KPA

)

Forvalet &r en traditionell
forsdkring hos Kapan

r
\.

Pensionen utbetalas vid 65
ars alder om pensionsspararen
inte hér av sig

Pensionen utbetalas vid 67 &rs
alder om pensionsspararen
inte hor av sig

Pensionen utbetalas vid 67 ars
alder om pensionsspararen
inte hér av sig

Pensionen utbetalas vid 67 ars
alder om pensionsspararen
inte hor av sig

)

Pensionen utbetalas vid 65 ars
alder om pensionsspararen
inte hor av sig

. J

Forvald uttagstid &r livslang
utbetalning

Forvald uttagstid &r livslang
utbetalning

Endast livslang utbetalning
(undantag vid uttag innan 65
ar)

Forvald uttagstid &r livslang
utbetalning

)

Forvald uttagstid &r livslang
utbetalning

r
\.

Antagen livslangd &r 21 &r
och prognosrantan &ar
1,3%

Antagen livslangd &r 23 &r
och prognosrantan ar
2,8%

Antagen livslangd &r 23 &r
och prognosrantan ar
2,8%

)

Antagen livslangd &r 21,9 &r
och prognosrantan ar
2%

. J

PA 16 avd Il

{ 3\
45 % eller individuella
forh&llanden hur mycket som
inte &r valbart
(2 % av lonen)

L J

‘
J

Placeras i en traditionell
forsakring hos Kapan

r
.

s N

Pensionen utbetalas vid 65 &rs
alder om pensionsspararen
inte hor av sig

. J

‘
J

Forvald uttagstid &r 5 ar

r
.

s N

Antagen livslangd ar 21,9 ar
och prognosrantan ar
2%

PA 16 avd |

Premie-

pensionen

( \
Eventuell forménsbestamd

pension (For de fodda 1943-

1972 samt for inkomster dver

7,5 1BB)

r
\.

~\
J

Forvaltas av SPV

r
\.

4 N

Pensionen utbetalas vid 65 ars
alder om pensionsspararen
inte  hor av sig

. J

~\
J

Endast livslang utbetalning
(undantag vid uttag innan 65
ar)

r
\.

‘
J

42 upp till ca 67 % ar valbart

7
\

‘
J

Forvalet &r en traditionell
forsakring hos Kapan

r
.

s N

Pensionen utbetalas vid 70 &rs
alder om pensionsspararen
inte  hor av sig

. J

‘
J

Forvald uttagstid r livslang
utbetalning

r
.

s N

Antagen livslangd ar 21,9 ar
och prognosrantan ar
2%

. J

~\
J

58 ned till ca 33 % ér inte
valbart

P L

100 % é&r valbart

~\
J

Forvalet &r en traditionell
forsdkring hos Kapan

P  tl' BB

Forvalet ar aktiefonden Ap7
Safa

4 N

Pensionen utbetalas vid 70 ars
alder om pensionsspararen
inte hor av sig

P Tk,iA L

Pensionen utbetalas efter
ansokan fran
pensionsspararen

~\
J

Forvald uttagstid &r livslang
utbetalning

P L A AL [T

Endast livslang utbetalning

4 N

Antagen livslangd &r 21,9 &r
och prognosrantan ar

2%

P i B

Antagen livslangd ar 22,9 ar
och prognosréntan ar 1,75 %



Bilaga 2. Errata

Efter att rapporten publicerades for forsta gangen den 29 maj 2019 har ett fel i
berdkningen av det geometriska medelvardet for KPA och AMF for perioden
2008 till 2017 och for perioden 20009 till 2018 upptackts samt for OMX
Affarsvarldens generalindex for perioden 2008 till 2017. Den hér versionen
innehaller rattade uppgifter avseende genomsnittlig avkastning for KPA och
AMF i avsnitt 4.3.1 och 4.3.3 samt figur 1 och figur 2. R&ttningen avser aven
uppgifter avseende OMX Affarsvarldens generalindex i figur 2.
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