Lagradsremiss Utkast

Andringar i premiepensionssystemet

Regeringen dverldmnar denna remiss till Lagradet.

Stockholm den xx xx 2009

(Finansdepartementet)

Lagrédsremissens huvudsakliga innehéll

Premiepensionssystemet behdver i storre utstrickning anpassas till
pensionsspararnas kunskaper och engagemang for att forvalta premiepen-
sionen. I lagradsremissen foreslas dérfor att Premiesparfonden ska ldggas
ned och ersdttas med forvalsalternativ med generationsfondsprofil. De
pensionssparare som inte aktivt viljer fond far pa s sitt en placering dir
risknivan relaterad till dels spararens placeringshorisont, dels risken i den
samlade allmidnna alderspensionen. Forvalsalternativet ska dven vara
valbart pa fondtorget. Sjunde AP-fonden ska darutdver erbjuda kostnads-
effektiva placeringsalternativ (KEPOR) for de sparare som har andra
riskpreferenser. Dessa alternativ ér fardiga portfoljsammansattningar for
olika risknivder och det ar Sjunde AP-fonden som f6ljer upp dessa
sammanséttningar och aterbalanserar dem till den avsedda risknivan.
KEPORNA ska vara ett alternativ till fondtorget.

De kostnader som uppstar i samband med byte av fond slas i dag ut pa
hela pensionsspararkollektivet. 1 lagradsremissen foreslas att Premie-
pensionsmyndigheten (PPM) fér ta ut avgifter for fondbyte.

Ikrafttradandet av efterlevandeskyddet fore pensionstid inom premie-
pensionssystemet har skjutits pa framtiden vid ett flertal tillfallen. I
lagradsremissen gors bedomningen att det inte dr mojligt att erbjuda ett
efterlevandeskydd fore pensionstid som ér sjidlvfinansierat, bedrivs enligt
forsakringsméssiga principer och samtidigt ar forenligt med socialforsak-
ringssystemets grunder. Det foreslds darfor att reglerna for ett efterlev-
andeskydd fore pensionstid inom premiepensionssystemet utgar.
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1 Beslut

Regeringen [har beslutat] att inhdmta Lagradets yttrande dver forslag till
1. lag om &ndring i lagen (1998:674) om inkomstgrundad alders-
pension,
2. lag om é&ndring i lagen (1998:675) om inférande av lagen
(1998:674) om inkomstgrundad alderspension,
3. lag om éndring i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder).



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om éndring i lagen (1998:674) om

inkomstgrundad alderspension

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1998:674) om inkomstgrundad

alderspension,
dels att 10 kap. 1- 6 §§ ska utga,

dels att 8 kap. 2 och 4 §§ samt 10 kap. 10 och 11 §§ ska ha foljande

lydelse,
dels att det i lagen ska inforas en ny paragraf, 11 kap. 3 §, av foljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.
28!

Nér pensionsritt for premie-
pension for en pensionssparare har
faststillts, skall Premiepensions-
myndigheten fora 6ver medel som

motsvarar  pensionsritten samt
avkastningen enligt 1§ andra
stycket till forvaltning i

1. vardepappersfonder eller

fondforetag som avses i 3 §, eller

2. Premiesparfonden eller Pre-
mievalsfonden som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allménna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen har tagit
ut premiepension i form av
livranta enligt 9kap. 2§ skall
medlen 1 stéllet foras Over till
Premiepensionsmyndighetens
livranteverksamhet.

Pensionsspararen har rétt att
bestimma var de medel som for
spararens rakning skall foras over

! Senaste lydelse 2004:64.
% Senaste lydelse 2000:197.

Nér pensionsritt for premie-
pension for en pensionssparare har
faststillts, ska Premiepensions-
myndigheten fora Gver medel som
motsvarar  pensionsritten samt
avkastningen enligt 1§ andra
stycket till forvaltning i

1. vérdepappersfonder eller
fondforetag som avses i 3 §, eller

2. fonder som fOrvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allménna pen-
sionsfonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen har tagit
ut premiepension i form av
livrdnta enligt 9kap. 2§, ska
medlen i stillet foras over till
Premiepensionsmyndighetens
livranteverksamhet.

4§’

Pensionsspararen har ritt att
bestimma var de medel som for
spararens rikning ska foras Over



enligt 2§ forsta stycket skall
placeras. Premiepensionsmyndig-
heten far dock bestimma ett
hogsta antal fonder som samtidigt
far antecknas pa ett premie-
pensionskonto.

Nér pensionsritt for premie-
pension forsta géngen har fast-
stillts for pensionsspararen, skall
spararen upplysas om rétten att
vélja placering. Om spararen inte
anmaéler ndgot annat val inom den
tid som Premiepensionsmyndig-
heten bestimmer, ska medlen
foras over till Premiesparfonden.

Nér pensionsratt for premie-
pension for ett senare Aar har
faststéllts for pensionsspararen,
skall Premiepensionsmyndigheten
fora 6ver medlen till en eller flera
fonder med en fordelning som
svarar mot vad spararen senast
bestimt om placeringen i fond av
medlen pa premiepensionskontot.
Om spararen inte har bestdmt en
sadan placering, skall medlen
foras over till Premiesparfonden.

Pensionsspararen skall arligen
upplysas om de Aatgirder som
Premiepensionsmyndigheten

enligt 2§ fOrsta stycket ska
placeras. Premiepensionsmyndig-
heten far dock bestimma ett
hogsta antal fonder som samtidigt
far antecknas pa ett premie-
pensionskonto.

Om pensionsspararen bestim-
mer att hans eller hennes medel
ska foras over till fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden och
inte sjdlv anger i vilken fond som
medlen  ska  placeras, ska
overforda medel fordelas mellan
fonderna enligt 5 kap. 1§ tredje

stycket lagen (2000:192) om
allminna  pensionsfonder  (AP-
fonder).

Niar pensionsritt for premie-
pension forsta géngen har fast-
stillts for pensionsspararen, ska
spararen upplysas om rédtten att
vélja placering. Om spararen inte
anmaéler ndgot annat val inom den
tid som Premiepensionsmyndig-
heten bestimmer, ska medlen
foras over till fonder som forvaltas
av Sjunde AP-fonden enligt lagen
om allmdnna pensionsfonder (AP-
fonder). Overforda medel ska
fordelas mellan fonderna enligt 5
kap. 1 § fjdrde stycket den lagen.

Nér pensionsritt for premie-
pension for ett senare ar har
faststillts for pensionsspararen,
ska Premiepensionsmyndigheten
fora 6ver medlen till en eller flera
fonder med en fordelning som
svarar mot vad spararen senast
bestdimt om placeringen i fond av
medlen pa premiepensionskontot.
Om spararen inte har bestamt en
sadan placering, ska medlen foras
over till fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden enligt lagen om
allminna  pensionsfonder  (AP-
fonder). Overforda medel ska
fordelas mellan fonderna enligt
S kap. 1§ fjdarde stycket den lagen

Pensionsspararen ska arligen
upplysas om de é&tgirder som
Premiepensionsmyndigheten



enligt tredje stycket skall vidta nér
pensionsritt for premiepension har
faststdllts. Spararen skall ocksa
upplysas om rétten att placera om
fondmedlen enligt 5 §.

enligt tredje stycket ska vidta nér
pensionsratt for premiepension har
faststillts. Spararen ska ocksé upp-
lysas om ritten att placera om
fondmedlen enligt 5 §.

10 kap.

For den som har fatt ratt till
premiepension till efterlevande
enligt 7 § géller sedan pensions-
spararen avlidit de bestimmelser i
denna avdelning som avser
pensionsspararen med undantag
for 9 kap. 1 § forsta meningen om
tidigaste tidpunkt for uttag av
pension, och 10kap. /-9 och
11 §§ om efterlevandeskydd.

Om ndgon inom den krets som
avses i 1 § forsta stycket 3 har
begdtt ett brott som avses i 14 kap.
15§ forsdkringsavtalslagen
(2005:104) mot pensionsspararen
eller mot ndgon annan inom
samma krets eller har medverkat
till ett sadant brott pa det scitt som
avses i 14 kap. 15 § forsdkrings-
avtalslagen skall det som ddir
foreskrivs om forlust av rdtt till
forsdkringsersdttning gdlla rdtt till

premiepension till efterlevande
enligt 1 §.

Detsamma gidller om den som
skulle  ha  haft ratt till
premiepension till efterlevande

enligt 7 § har begatt ett brott som
avses 1 14 kap. 15 § forsdkrings-
avtalslagen mot pensionsspararen
eller har medverkat till ett sadant
brott pa det sdtt som ségs dar.

? Senaste lydelse 2005:119.

10 §

For den som har fatt ratt till
premiepension till efterlevande
enligt 7 § géller sedan pensions-
spararen avlidit de bestdimmelser i
denna avdelning som avser
pensionsspararen med undantag
for 9 kap. 1 § forsta meningen om
tidigaste tidpunkt for uttag av
pension, och 10kap. 7-9 och
11 §§ om efterlevandeskydd.

11§°

Om den som skulle ha haft ratt
till premiepension till efterlevande
enligt 7 § har begatt ett brott som
avses i 14 kap. 15 § forsdkrings-
avtalslagen  (2005:104) mot
pensionsspararen eller har med-
verkat till ett sddant brott pa det
sétt som ségs dér, ska det som ddr
foreskrivs om forlust av rdtt till
forsdkringsersdttning gdlla rdtt till
premiepension till efterlevande
enligt 7 §.



11 kap.
38
Premiepensionsmyndigheten far
ta ut avgifter frdn pensionssparare

som genomfor fondbyte.

Avgifterna disponeras av
myndigheten.

Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om uttaget av
avgifter.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2010 i frdga om 10 kap. 1-6,
10 och 11 §§, och i 6vrigt den 3 maj 2010.

2. Medel som finns i Premiesparfonden ska senast den 31 maj 2010
foras over till fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt 8 kap.
2 § forsta stycket 2, med en fordelning mellan fonderna utifran pensions-
spararens alder.



22

Forslag till lag om éndring i lagen (1998:675) om

inforande av lagen (1998:674) om inkomstgrundad

alderspension

Harigenom foreskrivs i friga om lagen (1998:675) om inférande av
lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension,

dels att 25 § ska upphora att gilla,
dels att 3 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Denna lag trider i kraft den
1 januari 1999. Detsamma géller
bestimmelserna i 1-4 kap., 5 kap.
2 och 4-10 §§, 7 och 8kap.,
10 kap. 1-6, 11 och 123y,
11 kap., 12 kap. 4-8 §§ savitt
angar premiepension till efter-
levande enligt 10 kap. 1 §, 13 kap.,
14 kap. 2—-6 §§ och 15 kap. lagen
(1998:674) om inkomstgrundad
alderspension. Ovriga  bestim-
melser i lagen om inkomstgrundad
alderspension trader i kraft den 1
januari 2003 for den som ar fodd
ar 1937 eller tidigare och den 1
januari 2001 for 6vriga.

Bestimmelserna 1 lagen om
inkomstgrundad alderspension om

faststdllande av pensions-
grundande inkomst, andra
pensionsgrundande belopp,

pensionsritt och pensionspoing
samt tillgodordknande av vérdér
skall tilllampas forsta gdngen for
ar 1999.

Bestdmmelserna 1 lagen om
inkomstgrundad alderspension om

faststdllande av

1. inkomstbasbelopp skall
tillimpas forsta géngen for éar
2002, och

2. arvsvinstfaktorer for fordel-
ning av arvsvinster enligt 5 kap.

! Senaste lydelse 2000:784.

Foreslagen lydelse

38!

Denna lag trdder i kraft den
1 januari 1999. Detsamma géller
bestammelserna i 1-4 kap., 5 kap.
2 och 4-10 §§, 7 och 8kap.,
13 kap., 14kap. 2-6§§ och
15 kap. lagen (1998:674) om
inkomstgrundad  élderspension.
Ovriga bestimmelser i lagen om
inkomstgrundad alderspension
trader 1 kraft den 1 januari 2003
for den som é&r fodd ar 1937 eller
tidigare och den 1 januari 2001 for
ovriga.

Bestimmelserna 1 lagen om
inkomstgrundad alderspension om

faststdllande av pensions-
grundande inkomst, andra
pensionsgrundande belopp,

pensionsritt och pensionspoing
samt tillgodordknande av vérdar
ska tilllampas forsta gangen for ar
1999.

Bestimmelserna 1 lagen om
inkomstgrundad &lderspension om

faststillande av

1. inkomstbasbelopp ska
tillimpas forsta gangen for é&r
2002, och

2. arvsvinstfaktorer for fordel-
ning av arvsvinster enligt 5 kap.



5 § forsta stycket nimnda lag skall 5 § forsta stycket nimnda lag ska
tillimpas forsta géngen for &ar tillimpas forsta gangen for é&r
2000. 2000.



2.3 Forslag till lag om éndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1-7§§ lagen (2000:192)
om allméinna pensionsfonder (AP-fonder)ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
2§
Forsta—Fjarde AP-fonderna Forsta—Fjarde AP-fonderna

forvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om fordelning av
socialavgifter, 8§ lagen
(1998:676) om statlig alders-
pensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmén pensions-
avgift skall foras till Forsta—Fjarde
AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar de
medel som enligt 8 kap. 2 § forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension
skall foras till Premiesparfonden
eller Premievalsfonden.

forvaltar de medel som enligt 6 §
lagen (2000:981) om fordelning av
socialavgifter, 83§ lagen
(1998:676) om statlig alders-
pensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmén pensions-
avgift ska foras till Forsta—Fjarde
AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden forvaltar de
medel som enligt 8 kap. 2 § forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension ska
foras till fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden.

5 kap.

Sjunde  AP-fonden fGrvaltar
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden for de dndamal som
framgér av bestdmmelserna om
premiepension i lagen (1998:674)
om inkomstgrundad &lderspension.
Forvaltningen skall ske uteslut-
ande i pensionsspararnas intresse.

! Senaste lydelse 2000:998.

1§

Sjunde  AP-fonden forvaltar
fonder for de édndamédl som
framgér av bestimmelserna om
premiepension i lagen (1998:674)
om inkomstgrundad élderspension.
Forvaltningen ska ske uteslutande
1 pensionsspararnas intresse.

Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om
grunderna  for hur pensions-
spararens medel ska fordelas
mellan fonder enligt tredje och
fjdrde styckena.

Nir medel fors dver med stod av
8 kap. 4 § andra stycket lagen om
inkomstgrundad  dlderspension,
ska pensionsspararen kunna vilja

10



Sjunde AP-fonden far ur vardera
av Premiesparfonden och Premie-
valsfonden ta ut medel for de
forvaltningskostnader som upp-
kommit for respektive fond. Om
kostnaderna avser bdde Premie-
sparfonden och Premievalsfonden,
skall de fordelas mellan fonderna
pa ett skaligt sitt.

Sjunde AP-fonden skall ta emot
medel till och betala ut medel fran
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden enligt de anvisningar
som Premiepensionsmyndigheten
lamnar.

Sjunde AP-fonden skall ingé
samarbetsavtal enligt 8 kap. 3§
forsta stycket 2 lagen (1998:674)
om inkomstgrundad alderspension
med Premiepensionsmyndigheten
samt gora de dtaganden som anges
i samma stycke 3—6.

Fondbestdmmelserna for Premi-
esparfonden  och  Premievals-
fonden fér inte medge att medel
delas ut till ndgon annan é&n
Premiepensionsmyndigheten.

Sjunde AP-fonden fér inte heller
genom  Premiesparfonden eller
Premievalsfonden utéva sadan
fondverksamhet som avser
forvaltning av specialfonder enligt
6 kap. lagen (2004:46) om inve-
steringsfonder.

% Senaste lydelse 2004:68.

om fordelningen av medlen mellan
fonderna  ska  ske  utifrdn
pensionsspararens  dlder  eller
utifran pensionsspararens valda
risknivd.

Ndr medel fors 6ver med stod av
Skap. 4§ tredje eller fidrde
stycket lagen om inkomstgrundad
dlderspension ska fordelningen av
medlen  mellan  fonderna  ske
utifran pensionsspararens dlder.

Sjunde AP-fonden fér ur var och
en av fonderna ta ut medel for de
forvaltningskostnader som upp-
kommit for respektive fond. Om
kostnaderna  avser flera av
fonderna, ska de fordelas mellan
fonderna pa ett skaligt sitt.

Sjunde AP-fonden ska ta emot
medel till och betala ut medel fran
fonderna enligt de anvisningar
som Premiepensionsmyndigheten
lamnar.

§2

Sjunde AP-fonden ska inga
samarbetsavtal enligt 8 kap. 3§
forsta stycket 2 lagen (1998:674)
om inkomstgrundad alderspension
med Premiepensionsmyndigheten
samt gora de ataganden som anges
i samma stycke 3—0.

Fondbestdmmelserna for de
fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden far inte medge att
medel delas ut till nigon annan &n
Premiepensionsmyndigheten.

Sjunde AP-fonden far inte heller
genom fonderna utdva sadan fond-
verksamhet som avser forvaltning
av specialfonder enligt 6 kap.
lagen (2004:46) om investerings-
fonder.

11



Sjunde AP-fonden far inte till
Premiesparfonden och
Premievalsfonden  forvarva sd
manga aktier i ett svenskt eller
utlandskt aktiebolag att rostetalet
for dem tillsammans med dessa
fonders Ovriga aktier i samma
bolag &verstiger fem procent av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

Sjunde AP-fonden far rosta for
sddana aktier i ett svenskt
aktiebolag som den forvarvat till
Premiesparfonden eller
Premievalsfonden  endast  nir
kravet pd  langsiktigt  hog
avkastning eller behovet att trygga
placeringarnas sdkerhet inte kan
tillgodoses pé annat sétt.

Premiesparfonden och Premie-
valsfonden skall vara indelade i
fondandelar. Alla fondandelar i en
fond skall vara lika stora.

Virdet av en fondandel i Premi-
esparfonden  eller  Premievals-
fonden &r fondens vérde delat med
antalet fondandelar. Fondernas
tillgdngar skall vérderas med
ledning av  gdllande mark-
nadsvérde. Sjunde AP-fonden
skall dagligen berdkna fondan-
delsvérdet och underrdtta Premie-
pensionsmyndigheten om vérdet.

Néar medel tillfors Premie-
sparfonden eller Premievalsfon-
den, skall Sjunde AP-fonden
utfirda fondandelar till Premie-
pensionsmyndigheten. Nér medel
betalas ur en av fonderna, skall det
ske genom inlésen av fondandelar.

* Senaste lydelse 2004:68.
* Senaste lydelse 2004:68.

38’

Sjunde AP-fonden far inte till
fonderna forvirva sd méanga aktier
i ett svenskt eller wutlindskt
aktiebolag att rostetalet for dem
tillsammans med dessa fonders
Ovriga aktier i samma bolag
Overstiger fem  procent av
rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

48"

Sjunde AP-fonden fér rosta for
sddana aktier 1 ett svenskt
aktiebolag som den forvarvat till
fonderna endast ndr kravet pa
langsiktigt hog avkastning eller
behovet att trygga placeringarnas
sikerhet inte kan tillgodoses pa
annat satt.

58

De fonder som forvaltas av
Sjunde  AP-fonden ska vara
indelade i fondandelar. Alla
fondandelar i en fond ska vara lika
stora.

Virdet av en fondandel i en fond
ar fondens vérde delat med antalet
fondandelar. Fondernas tillgangar
ska vérderas med ledning av
gillande marknadsvirde. Sjunde
AP-fonden ska dagligen berdkna
fondandelsviardet och underritta
Premiepensionsmyndigheten om
vérdet.

Nér medel tillférs nagon av
fonderna, ska Sjunde AP-fonden
utfirda fondandelar till Premie-
pensionsmyndigheten. Néar medel
betalas ur nagon av fonderna, ska
det ske genom inlésen av fond-
andelar.

12



Foljande bestdmmelser i denna
lag for Forsta—Fjidrde AP-fonderna
skall gilla ocksé i fraga om Sjunde
AP-fonden:

68§

Foljande bestimmelser i denna
lag for Forsta—Fjédrde AP-fonderna
ska gélla ocksa i friga om Sjunde
AP-fonden:

— 3 kap. om fondernas ledning utom 3 § forsta stycket,

—4kap. 1§ andra stycket om
mal for placeringsverksamheten
med den avvikelsen att det for
forvaltningen av Premievalsfonden
inte krivs att den totala risknivan
skall vara 1&g,

—4kap. 1§ andra stycket om
mal for placeringsverksamheten
med den avvikelsen att det for
forvaltningen av fonderna inte
krdvs att den totala risknivan ska
vara lag.

—4kap. 2§ om verksamhetsplan utom vad géller riktlinjer for
utovande av rostritt i enskilda foretag, och
— 4 kap. 18 § forsta stycket om forvaltningsuppdrag.

Foljande bestimmelser i lagen
(2004:46) om investeringsfonder
ska for forvaltningen av Premie-
sparfonden och Premievalsfonden:

78’

Foljande bestimmelser i lagen
(2004:46) om investeringsfonder
ska giélla for forvaltningen av

fonderna:

—2kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstillning att

handla med en investeringsfond,

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestind,
—4kap. 2§ om foretrddare for andelsidgarna i en investeringsfond

m.m.,

—4kap. 8 och 9§§ om upprittande och godkidnnande av fond-

bestimmelser,

—4 kap. 13 § forsta stycket om inldsen av fondandelar,
—4 kap. 15-23 §§ om information om en investeringsfond,
—5kap. 1, 3-19 och 21-25 §§ om placering av medel i en vérde-

pappersfond m.m., samt

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anméla vissa forhdllanden

till Finansinspektionen.

Vid  tillimpningen av de
bestimmelser som anges i forsta
stycket ska Premiesparfonden och
Premievalsfonden  anses  som
viardepappersfonder och  Pre-
miepensionsmyndigheten som
fondandelsdgare. Det som sdgs om
fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

Vid  tillimpningen av de
bestdimmelser som anges i forsta
stycket ska fonderna anses som
viardepappersfonder och  Pre-
miepensionsmyndigheten som
fondandelsigare. Det som ségs om
fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér, utom
savitt avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstillning
att handla med en investeringsfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om
skadestind, meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestimmelser

> Senaste lydelse 2008:280.
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som anges i forsta stycket och i ett enskilt fall besluta om undantag fran
dessa bestimmelser.

1. Denna lag trider i kraft den 3 maj 2010.
2. Premiesparfonden och Premievalsfonden ska avvecklas senast den
31 maj 2010.
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3 Arendet och dess beredning

Férvalsalternativ, kostnadseffektiva placeringsalternativ,
fondbytesavgifter samt utbudsbegrinsande verktyg

Ar 1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade &lderspensions-
systemet (prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13 och 14, rskr.
1997/98:315 och 320). Avsittningar till premiepensionen paborjades
redan 1995 men det var forst 2000 som pensionsspararna fick mdjlighet
att sjdlva placera sina premiepensionsmedel.

Ar 2004 utvirderade Riksrevisionen premiepensionssystemets funktion
(RiR 2004:16 Premiepensionens forsta ar). Utvarderingen utmynnade i
en rekommendation till regeringen att se over eller nirmare analysera
vissa forhallanden inom premiepensionssystemet.

I juni 2004 tillkallade regeringen en sirskild utredare med uppdrag att
utvdrdera premiepensionssystemets funktion (dir. 2004:77). Utredningen
antog namnet Premiepensionsutredningen. Premiepensionsutredningen
lade fram sitt betédnkande Svérnavigerat? Premiepensionssparande pé ritt
kurs (SOU 2005:87) i oktober 2005. Betidnkandet har remissbehandlats.
En forteckning 6ver remissinstanser finns i bilagan.

I lagradsremissen behandlas de av premiepensionsutredningens forslag
som berdr utformningen och valbarheten av det statliga fondutbudet samt
forslaget angdende nya verktyg for att paverka fondutbudet inom
premiepensionssystemet.

Remissinstansernas  synpunkter pa Premiepensionsutredningens
betdnkande aktualiserade fragor om bl. a. kostnadseffektiva placerings-
alternativ och fondbytesavgift, vilka motiverade ytterligare belysning.
Utredningen har darfor kompletterats genom uppdrag till Premie-
pensionsmyndigheten (PPM) och Statskontoret. Ar 2007 inkom PPM till
regeringen med rapporten Forslag till dndringar i Premiepensions-
systemet. Samma ar redovisade Statskontoret rapporten Statens ansvar
och dtagande inom premiepensionssystemet (2007:5).

I juni 2007 holl kommun- och finansmarknadsministern Mats Odell en
hearing med sérskilt inbjudna. Forslagen frdn Premiepensions-
utredningen, PPM samt Statskontoret presenterades och diskuterades.

Premiepensionsutredningens évriga forslag

Premiepensionsutredningen ldmnade ocksé forslag angdende Sjunde AP-
fondens inflytandebegriansningar och forslag som berér PPM:s
livranteverksamhet. Dessa forslag tas inte upp i lagrddsremissen utan de
kommer att behandlas i sirskild ordning.

Utredningens forslag om forbéttrat beslutsstdd for pensionsspararna
har PPM redan genomfort i tillricklig utstrackning och forslagen behand-
las darfor inte i lagradsremissen.

Utredningen tog &dven upp frdgan om ansvaret for den framtida
pensionsadministrationen. Beslut har redan fattats i frdgan och en
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sarskild utredare ar tillsatt for att leda arbetet med att organisera den
myndighet som ska administrera den samlade allmédnna alderspensionen.

Efterlevandeskydd fore pensionstid

PPM anmilde under senhdsten ar 1998 till regeringen att de forsta fond-
valen for de enskilda och ddrmed den forsta overforingen av premie-
pensionsmedel frdn Riksgéldskontoret till fondforvaltare inte skulle
kunna ske under &r 1999, vilket angetts i reglerna for premiepensions-
systemet. Riksdagen antog i anledning av detta nya ikrafttraddande- och
overgangsbestimmelser som innebar bla. att reglerna for efter-
levandeskyddet fore pensionstid skulle tillimpas forst ar 2002 (prop.
1998/99:98, bet. 1998/99:SfU12, rskr. 1998/99:247).

I en skrivelse som inkom till Finansdepartementet i augusti 2001
gjorde PPM beddomningen att det forelag stor risk for att utformningen av
efterlevandeskyddet enligt regelverket skulle leda till ett betydande eko-
nomiskt underskott for den delen av PPM:s forsdkringsrorelse. Rege-
ringen delade denna bedémning och foreslog att starten for skyddet
skulle senareldggas med ett &r. Riksdagen beslutade i enlighet med detta
(prop. 2001/02:49, bet. 2001/02:SfU7, rskr. 2001/02:86).

I anslutning till senareldggningen uppdrog regeringen & PPM att gora
en fordjupad analys av bestimmelserna om efterlevandeskyddet fore
pensionstid och limna forslag till &ndring av bestimmelserna. PPM
redovisade uppdraget den 15 februari 2002 (Fi2001/4111). Regeringen
konstaterade ddrefter att beredningen av fragan om hur reglerna for
skyddet skulle behdva dndras tog mer tid i ansprak &dn vad som forutsetts
och foreslog att starten for skyddet skulle skjutas upp i ytterligare tva ér.
Riksdagen beslutade i enlighet med detta (prop. 2002/03:14, bet.
2002/03:SfU6, rskr. 2002/03:49).

Med anledning av PPM:s redovisade uppdrag, dér PPM inte foreslog
nagra nya regler, utarbetade Finansdepartementet efter samrdd med
Genomforandegruppen en promemoria. Promemorian (Fi2001/4111),
som fardigstdlldes i januari 2005, innehodll forslag till &ndringar av
efterlevandeskyddet i syfte att skapa ett mer ekonomiskt héllbart skydd
an det i lagen angivna skyddet, som inte trétt i kraft, bedomdes vara.
Promemorian remitterades i januari 2005. I promemorian foreslogs att
efterlevandeskyddet i en ny utformning skulle trdda ikraft den 1 januari
2007. Regeringen foreslog i anslutning till detta att det tidigare beslutade
skyddet inte skulle trdda i kraft dessforinnan (prop. 2004/05:1). Riks-
dagen beslutade i enlighet med detta (bet. 2004/05:FiU2, rskr.
2004/05:138).

I avvaktan pa en eventuell reformering av hela premiepensions-
systemet och da det ansetts lampligt att i det sammanhanget dven bereda
fragan om efterlevandeskyddet, flyttades ikrafttrddandet fram till den
1 januari 2008 (prop. 2005/06:1, bet. 2005/06:FiU2, rskr. 2005/06:126).
Daérefter har riksdagen i december 2007 med utnyttjande av sin
initiativrétt beslutat att det nuvarande efterlevandeskyddet inte ska trada i
kraft forrdn den 1 januari 2010 (bet. 2007/08:SfU1, rskr. 2007/08:68).
Vid de senaste besluten om uppskjutande har dven beaktats att PPM en-
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ligt uppgift inte skulle hinna anpassa sina tekniska system till att hantera
ett efterlevandeskydd fore pensionstid redan den 1 januari 2008.
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4 Allménna utgangspunkter

Premiepensionssystemet utgdr en del av det allménna alderspensions-
systemet. For &lderspensionssystemet som helhet &r trygghet,
forutsdgbarhet och  langsiktighet  grundldggande  egenskaper.
Foréndringar i pensionssystemet ska darfor inte genomforas annat &n om
det finns starka skdl for det. Utgéngspunkten for &ndringar i
premiepensionssystemet &r att pensionsspararnas behov ska vara styrande
for savél utformningen av premiepensionssystemet som PPM:s 16pande
verksambhet.

PPM har vidareutvecklat premiepensionssystemet sedan det tridde i
kraft. I stort fungerar det rddande systemet bra och pa det sétt som det var
tankt, samtidigt som systemet &r rimligt kostnadseffektivt.

Med nuvarande utformning av premiepensionssystemet forvintas
pensionsspararna i stort sett pad egen hand kunna sitta ihop en
diversifierad portf6lj genom att vilja bland de fonder som erbjuds pa
PPM:s fondtorg. Utbudet av fonder i systemet har okat kraftigt sedan
starten. Vid tidpunkten for det forsta fondvalet 2000 utgjordes fondtorget
av drygt 450 fonder. For ndrvarande utgdrs utbudet av ndrmare 800
fonder, spridda pa ett 80-tal forvaltare.

Att handha sin egen premiepensionsportfol] stéller stora krav pé spar-
aren. Det 4r en komplex process att sitta samman och dérefter forvalta en
portfolj avsedd for pensionssparande. Pensionsspararen ska bestimma
vilken risknivd som dr acceptabel for honom eller henne och kunna
uttrycka denna i en fordelning mellan framfor allt aktie- och réntebarande
investeringar. Darefter ska spararen vilja ut forvaltare och regelbundet
folja upp dessa samt byta ut dem som underpresterar. Nér fonderna
utvecklas olika ska portféljen dessutom &terbalanseras till den riskniva
som valdes fran borjan. Det finns ocksa ett behov for de flesta pensions-
sparare att justera risknivan i portféljen 6ver tid s att den minskar ju
nidrmare pensioneringen spararen kommer och dven under
utbetalningsfasen, dvs. nér spararen dr pensiondr. Att forvalta premie-
pensionen kraver bade kunskap och engagemang. Otillracklig kunskap
kan medfora otillrdcklig riskspridning, vilket i sin tur kan leda till
systematiskt daliga utfall och pa sikt en onddigt 1dg premiepension.

Det finns undersdkningar som visar att endast en mindre andel av
pensionsspararna upplever sig ha tillrickliga kunskaper for att sjilva ta
hand om sitt premiepensionssparande. Utvecklingen de senaste aren ar
ocksa att allt fler sparare anlitar forvaltningsforetag for att fa hjidlp med
placeringen av sitt premiepensionssparande. Att marknaden for forvalt-
ningstjinster vixer snabbt kan ses som ett tecken pa att premie-
pensionssystemet inte dr anpassat till pensionssparare med olika kunskap
och engagemang betrdffande forvaltning pensionsmedel.

Som lyfts fram i ett sdrskilt yttrande i Premiepensionsutredningens
betinkande skulle ett alternativt system med mdjlighet att vélja mellan
endast ett fatal fardiga portfoljer kunna medfora betydligt lagre
forvaltningskostnader och minskad risk for systematiskt déliga utfall,
men ocksd mycket mindre valmojligheter. For de flesta pensionssparare

18



skulle det kunna vara bra med férre valmdjligheter. Som redogdrs for i
avsnitt 5.6 finns det forskning som visar att ett for stort utbud kan fa
individen att avsta frén att vélja. Samtidigt finns det pensionssparare som
uppskattar det stora utbudet pa fondtorget. Det stora utbudet ger dem
mojlighet att sédtta ihop vad de bedomer for dem vara en egen optimal
portfolj. Mot denna bakgrund och da utgédngspunkten ar att det finns ett
varde 1 langsiktighet, bor inte systemet géras om fran grunden. I stillet
bdr det anpassas till att méta behoven hos pensionssparare med olika
kunskap och engagemang.
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5 Premiepensionen — en del i det reformerade
alderspensionssystemet

5.1 Det reformerade allménna &lderspensionssystemet

Under varen 1998 fattade riksdagen beslut om att reformera alders-
pensionssystemet, vilket innebar genomgripande fordndringar av det
allménna élderspensionssystemet. Det dldre pensionssystemet, med ATP
och folkpension, var formansbestimt. Formansnivaerna faststilldes i
forvdg och avgiftssatsen anpassades till formansnivén, sa att avgifterna
tiackte utgifterna. Det dldre systemet fasas successivt ut fram till 2018,
vilket innebdr att &lderspensionssystemet 1 dagsldget innefattar
pensionsutbetalningar enligt bdde gamla och nya regler. Individer fodda
tidigare dn 1938 omfattas fullt ut av de dldre reglerna, medan individer
fodda efter 1953 far hela sin pension berdknad efter de nya reglerna.
Under overgingsperioden bendmns den pension som tjénats in enligt
gamla regler tilliggspension (utbetalningar av tilliggspension véntas
fortgd in pa 2030-talet).

Det reformerade é&lderspensionssystemet bygger pa livsinkomst-
principen. Det innebér att alderspensionerna i storre utstrickning an i det
dldre systemet ar direkt relaterade till individernas inkomster under livet.
Eftersom det reformerade pensionssystemet ar avgiftsbestimt, innebar
livsinkomstprincipen att varje avgiftsinbetalning till det inkomst-
relaterade alderspensionssystemet péaverkar den slutliga pensionens
storlek. Det reformerade systemet dr darfor relativt sett forméanligare ju
langre den forvérvsverksamma tiden &r. Detta dr en konsekvens av att
sambandet mellan avgifter och forméner stérkts i pensionssystemet.

Det reformerade systemet &r indelat i tva huvuddelar: dels en inkomst-
grundad alderspension, dels ett grundskydd i form av garantipension som
inte dr inkomstgrundat (prop. 1997/98:151 och 152, bet. 1997/98:SfU13
och SfU14, samt rskr. 1997/98:315 och 320.) Den inkomstgrundade
alderspensionen bestar i sin tur av dels inkomstpension fran ett fordel-
ningssystem, dels premiepension fran ett fonderat system. Den inkomst-
grundade alderspensionen dr ett system avskilt fran andra socialf6rsak-
ringsgrenar och den finansieras med sérskilda avgifter. Garantipensionen
finansieras ddremot med medel fran statsbudgeten.

Pensionsritt faststills arligen pa grundval av pensionsunderlaget, dvs.
summan av den faststidllda pensionsgrundande inkomsten och de fast-
stdllda pensionsgrundande beloppen. Pensionsavgiften ger ritt till allmén
pension péd inkomster upp till 7,5 inkomstbasbelopp. Under 2008
motsvarade det 360 000 kronor. Pensionsritten motsvarar 18,5 procent
av pensionsunderlaget. Av den for varje ar faststéllda pensionsritten ska
16 procentenheter utgéra pensionsritt for inkomstpension (dvs.
tillgodordknas inom fordelningssystemet och slussas direkt vidare som
pensioner till de existerande pensiondrerna) och 2,5 procentenheter
pensionsratt for premiepension (dvs. tillgodordknas inom premie-
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reservsystemet). Figur 5.1 ger en Oversiktlig bild av det reformerade
pensionssystemet.

Figur 5.1 Det reformerade alderspensionssystemet.
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De avgifter som de forsékrade, deras arbetsgivare och i vissa fall staten
betalar in varje ar som pensionsavgifter bokfors pd de forsdkrades
individuella konton for inkomst- respektive premiepension. Inkomst-
pensionskontot &r ett fiktivt konto eftersom inkomstpensionssystemet &r
ett fordelningssystem. Kontot fér premiepension édr daremot ett verkligt
konto dédr behallningen péverkas av avgiftsinbetalningarna och
avkastningen pa& sparandet. I ett arligt vérdebesked, det s.k. orange
kuvertet, kan den forsikrade folja hur det egna kontot for inkomst-
respektive premiepension utvecklas ar fran ar.

Inkomstpensionen baseras pa ett fordelningssystem och bestdms av de
intjdnande pensionsritterna for inkomstpension. Varje ar rdknas dessa
pensionsritter om med hdnsyn till inkomstindexets utveckling, arvs-
vinster, kostnader och av delningstalet som aterspeglar aterstiende
livslingd samt en viss tillgodordknad framtida real inkomsttillvaxt.
Inkomstpensionen storlek ar alltsé beroende av den genomsnittliga
loneutvecklingen, de demografiska forhallandena och den ekonomiska
tillvaxten i Sverige.

Premiepensionssystemet innebdr att medel som motsvarar faststélld
pensionsritt for premiepension fonderas och att de enskilda pensions-
spararna har mojlighet att sjdlva bestimma &ver forvaltningen av de
medel som fonderas for deras rdkning. For de som inte gor ett aktivt val
forvaltas medlen av Sjunde AP-fonden. Nér premiepensionsspararen gar
i pension kan denne vilja mellan att ha kvar sina pensionsmedel i
fondforsdkringen eller placera medlen i PPM:s traditionella livforsakring.
For de som har kvar medlen i fonder berdknas premiepensionens storlek
med utgangspunkt fran tillgodohavandet pa pensionsspararens premie-
pensionskonto, som beror pd den historiska avkastningen pa fond-
andelarna och i likhet med inkomstpensionen pa arvsvinster och
forvaltningskostnader. Storleken pé premiepensionen ér séledes beroende
av virdeutvecklingen av de fonderade medlen.
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Premiepension far tas ut fran och med den ménad da pensionsspararen
fyller 61 ar (PPM har bemyndigats meddela verkstillighetsforeskrifter
om uttag av premiepension, RFFS 2000:24). Den behover emellertid inte
tas ut samtidigt med inkomstpensionen och nagon tidpunkt nér pensionen
senast maste tas ut finns inte. Premiepensionen &r livsvarig och berdknas
lika fo6r kvinnor och mén. Premiepensionen betalas ut méanatligen tillsam-
mans med de &vriga pensionsbeloppen. Pensionsuttaget far begréansas till
att avse tre fjardedelar, hilften eller en fjdrdedel av pensionen. Pensionen
berdknas med utgangspunkt i tillgodohavandet pa premiepensionskontot.

Sdrskilt om premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet omfattar for ndrvarande omkring 6 miljoner
pensionssparare. Helt genomfort kommer ca 7 miljoner sparare att
omfattas av systemet. Varje ar berdknas omkring 150 000 sparare till-
komma. Nya premiepensionsritter faststills arligen.

Under hosten 2000 genomfordes de forsta placeringarna av premie-
pensionsmedel i fonder. D4 placerades nirmare 56 miljarder kronor, mot-
svarande de pensionsritter som faststillts for aren 1995-1998, se tabell
5.1. Dérefter har ytterligare 20-30 miljarder kronor placerats arligen.
Arsbeloppen beriiknas ligga pa denna niva under de nirmaste aren, for att
dérefter gradvis véxa. Marknadsvérdet pd de medel som placerats i
fondforsakringen uppgick vid utgangen av 2008 till 231 miljarder kronor.

Tabell 5.1 Antal sparare och pensionsratter i premiepensionssystemet

2000-2007.
Ar Totalt antal Pensionsratter, Nya Pensionsratter,
pensionssparare, totalt inflode,  pensionssparare, nya sparare,
tusental Mdr kr tusental Mdr kr
2000 4440 55,8 4440 55,8
2001 4900 18,3 493 0,670
2002 5100 20,4 196 0,216
2003 5200 21,1 150 0,167
2004 5300 22,3 129 0,142
2005 5400 23,4 117 0,139
2006 5600 49,6 115 0,148
2007 5800 21,6 133 0,180
2008 6 000 28,6 163 0,239

Kélla: PPM.

De grundlaggande bestimmelserna fér premiepensionssystemet finns i
lagen  (1998:674) om inkomstgrundad dalderspension  (LIP).
Premiepensionsmyndigheten (PPM) bildades den 1 juli 1998. Nérmare
regler for PPM:s verksamhet finns i lagen (1998:710) med vissa
bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten. Dessa lagar och 6vriga
bestdmmelser for det reformerade pensionssystemet trddde i kraft den
I januari 1999. Vidare regleras PPM:s verksamhet i forordningen
(2007:843) med instruktion for Premiepensionsmyndigheten. Utover
vissa bestimmelser om myndighetens verksamhet finns dér
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bestimmelser som innebér att PPM fir meddela ndrmare verkstéllighets-
foreskrifter.

PPM administrerar premiepensionssystemet. Myndighetens
verksamhet fungerar vésentligen som ett fondforsakringsbolag och ska
bedrivas enligt forsdkringsméssiga principer. Det innebér att séddana
fragor som &r av forsdkringsteknisk eller liknande karaktér och som inte
har reglerats sérskilt ska 16sas i enlighet med principer som &r allmént
vedertagna inom forsakringsvésendet.

For varje pensionssparare ska PPM fora ett premiepensionskonto som
visar utvecklingen av pensionsspararnas tillgodohavande i systemet. Pa
kontot registreras alla hindelser som paverkar tillgodohavandets storlek.
Dit hor faststdllande av pensionsritt for premiepension och éndringar i
sddan rdtt, avkastningen fran forvaltningen och vérdeforiandringar pa
fondandelar som har forvérvats for pensionsspararens rakning samt
pensionsutbetalningar som gors. Aven hiindelser i den forsikrings-
méssiga hanteringen som péverkar tillgodohavandets storlek antecknas,
t.ex. fordelning av arvsvinster och &dterbaring samt uttag for att ticka
PPM:s kostnader.

Premiepensionssystemet dr sjélvfinansierat. Kostnaderna for systemet
bestér 1 huvudsak av tva delar, dels fondbolagens och Sjunde AP-fondens
forvaltningskostnader, dels PPM:s administrativa kostnader.

I stort sett samtliga fondbolag tar ut en forvaltningsavgift av
pensionsspararna for att ticka kostnaderna for forvaltningen av spararens
fondandelar i bolaget. Vanligen far pensionsspararen tillbaka en rabatt pa
denna avgift via PPM enligt PPM:s prisreduktionsmodell.

De administrativa kostnaderna for premiepensionssystemet ticks av
avgifter som tas ut av pensionsspararna och fondbolagen. Pensionsspar-
arna betalar arligen en avgift till PPM som tas ut i procent av tillgodo-
havandet pa premiepensionskontot.

Enligt PPM:s instruktion far avgiften for myndighetens administration
hogst uppgé till 0,3 procent av det sammanlagda tillgodohavandet pé
respektive premiepensionskonto. Under 2008 var avgiften till PPM
0,20 procent, med ett tak pa 110 kronor. Drygt 2,4 miljoner pensions-
sparare, eller ca 50% av spararna, betalade den maximala avgiften. Det
genomsnittliga avgiftsuttaget var 0,16 procent och det totala beloppet
uppgick till 430 miljoner kronor.

Pensionsspararna betalade 758 miljoner kronor i avgift, efter aterforda
rabattmedel, till fondférvaltarna under 2008. De aterforda rabattmedlen
uppgick till ca 1200 miljoner kronor. Avgifterna, efter rabatt, var
igenomsnitt 0,34 procent (exkl. Premiesparfonden vars avgift var
0,15 procent). Bruttoavgiften var ddremot igenomsnitt 0,79 procent.

PPM:s prisreduktionsmodell innebédr, enligt PPM:s berdkningar, att
premiepensionen pa ca 30 ars sikt bli 10-15 procent hogre i jamfort med
om prisreduktionen inte hade funnits.

Déarutéver far PPM med stod av 11 kap. 2 § lagen om inkomst-
grundande alderspension ta ut avgifter for foljande tjanster, aterkallelse
av uttag av premiepension, nytt uttag av pension efter aterkallelse samt
dndring av den andel av pensionen som tas ut. Det ar tjanster som PPM
utfor pa begéran av pensionsspararen. Avgiften dras dven i dessa fall fran
pensionsspararens konto. PPM tar ocksé ut avgifter fran fondforvaltare
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for att ticka premiepensionssystemets kostnader for information om
fonder.

Pensionsspararna i premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet dr utformat som ett fondforsakringssystem, dér
kapitalforvaltningen sker i fonder som skots av fran PPM fristdende
fondforvaltare. Fondforsékringsmodellen innebér att PPM ar andelségare
i de virdepappersfonder dir medlen placeras. Det dr emellertid den
enskilde pensionsspararen som ska bestimma hos vilka forvaltare
medlen ska placeras och som ska bdra den finansiella risken for
placeringen.

Forsta gédngen som pensionsritt for premiepension faststélls for en
pensionssparare, informeras spararen om ritten att vélja placering for
sina medel. Om pensionsspararen inte anméler ndgot val av fond,
placeras medlen 1 Premiesparfonden hos Sjunde AP-fonden.
Efterfoljande ar ska PPM, utan att forst kontakta spararen om hans
onskemal for placeringen, fora Gver nya pensionsmedel till den eller de
fonder och med den spridning mellan fonderna som spararen senast
angett for sitt sparande. For den som inte bestimt ndgon sédan placering i
fond, placeras de nya medlen i Premiesparfonden (8 kap. 4 § LIP).

En sparare har rétt att nér som helst begira att PPM ska flytta hela eller
delar av spararens innehav till en eller flera andra fonder. Fondbytena &r
for nédrvarande inte forenade med nagra sérskilda avgifter eller skatte-
konsekvenser for pensionsspararen (RFFS 2000:5). Den som en gang
valt fonder kan inte darefter aktivt vdlja Premiesparfonden. Att Premie-
sparfonden inte dr valbar fOljer av ett uttalande av riksdagen (Bet.
1999/2000:SfU6 Statlig).

De pensionssparare som sjdlva vill sitta samman en portfolj av fonder
kan gora det genom att vélja fonder pA PPM:s fondtorg. Fondtorget
utgdrs av alla de fonder som anslutits till premiepensionssystemet.
Pensionsspararen far da sjdlv vélja fordelning mellan olika forvaltare och
fonder. Pensionsspararen kan for nérvarande vilja att placera sina medel
i upp till fem olika fonder.

Fram till och med 2006 fick varje pensionssparare infor sitt forsta
fondval dels allmén information och instruktion om hur valet gér till, dels
en katalog over de aktuella fonderna i premiepensionssystemet. Fond-
katalogen innehaller grundliggande uppgifter om varje fond, bl.a.
historisk utveckling, riskmatt (volatilitet) och fondavgift. I katalogen
delas fonderna in i olika kategorier beroende pé placeringsinriktning.

Fran och med 2007 har PPM &ndrat kommunikationsstrategi gentemot
forstagangsvéljarna. Det beror pa att aktiva val av fonder bland dessa
véljare har varit lagt i1 forhallande till informationsinsatsen och
kostnaderna for denna. PPM har i stéllet beslutat att rikta information till
de pensionssparare som varit med i systemet en tid och som har mer
pensionsmedel att placera. Bedomningen 4r att spararna da &r mer
mottagliga for information. Syftet 4r dock inte att fa fler sparare att vara
aktiva pa fondtorget utan malet &r att 6ka kunskapsnivan samt vécka in-
tresset for pensionssparandet.
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Den nya kommunikationsstrategin innebér att forstagadngsvéljarna far
information i samband med det orange kuvertet dar de upplyses om att de
kan bestilla valblankett och fondkatalog fran PPM via kundservice eller
pd PPM:s hemsida. For de pensionssparare som oOnskar ytterligare
information om en viss fond finns sérskilda fondfaktablad. Dessa inne-
héller utforligare information om fonden &n vad som ryms i fondkata-
logen. Fondfaktabladen och 6vrig fondinformation finns att hdmta pa
PPM:s webbplats. Det dr ocksad mojligt att bestélla fondfaktablad genom
tonvalstelefoni. Upplysningar ldmnas dven av PPM:s personliga kund-
service.

Fondforvaltarna i premiepensionssystemet

PPM ska pa begéran av pensionssparare fora dver medel som motsvarar
pensionsritten till forvaltning i sddana fonder som har anmalts for regi-
strering hos PPM. De grundldggande kraven for registrering innebér bl.a.
att fondforvaltaren maste ha tillstdnd att utdva fondverksamhet enligt
lagen (2004:46) om investeringsfonder och foljaktligen sta under tillsyn
av Finansinspektionen eller motsvarande utlindsk behorig myndighet.
Det kriavs vidare att fondforvaltaren ingér samarbetsavtal med PPM.
Fondf6rvaltarens dtaganden &r i huvudsak f6ljande:

e att pA PPM:s uppdrag och i enlighet med bestimmelserna i de all-
ménna villkoren forsélja eller 16sa in andelar i de fonder som for
fondforvaltarens riakning &r registrerade hos PPM,

e att till PPM rapportera kostnader som tagits ur en fond pa det sitt
som PPM vid var tid anvisar,

e att ldmna en rabatt (prisreduktion) till PPM péa de forvaltnings-
avgifter som tas ut ur fonderna,

e att gentemot PPM inte tillimpa négra inséttnings- eller uttagsavgifter
eller uppstilla nagra krav pa minsta belopp for handel i en fond, och

e att I6pande hélla PPM informerad om omsténdigheter som kan ha
betydelse for samarbetet mellan parterna, sdsom dndrade administra-
tiva rutiner, bryttider for handel, planerade fusioner m.m.

I samarbetsavtalet med PPM tillimpas samma avtalsvillkor i
forhéllande till samtliga fondforvaltare. Samarbetsavtalet har alltsa
formen av ett standardavtal, vilket motiveras av administrativa skl och
intresset av att behandla alla fondforvaltare lika.

Fonderna i premiepensionssystemet

De formella kraven for att en fond ska registreras for deltagande i

premiepensionssystemet ér foljande:

e en fond som hor hemma inom EES ska uppfylla kraven i EG:s s.k.
UCITS-direktiv (UCITS star for Undertakings for Collective Invest-
ment in Transferable Securities),

e att fonden dr godkind av eller anmaéld till Finansinspektionen enligt
lagen om investeringsfonder, och
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e att fonden uppfyller samtliga krav som stadgas i de allmidnna
villkoren i samarbetsavtalet.

For en nidrmare genomgéang av de krav som UCITS-direktivet stiller
upp, se prop. 2002/03:150 och prop. 2007/08:57.

En fond som inte hor hemma inom EES kan, efter yttrande fran Finans-
inspektionen, bli aktuell for registrering om fonden uppfyller krav
motsvarande de som stdlls i UCITS-direktivet. Andra fonder, t.ex.
svenska sk. specialfonder (tidigare bendmnda nationella fonder) ar
emellertid inte tillatna i premiepensionssystemet.

UCITS-fonder ar vérdepappersfonder enligt lagen om investerings-
fonder och &r den helt dominerande fondkategorin pé den svenska mark-
naden. Alla storre kdnda fonder dér merparten av allmédnhetens fondspar-
ande ligger &r UCITS-fonder.

UCITS-direktivets regler syftar till att tillhandahalla ett grundldggande
konsumentskydd for spararnas fondandelar. Direktivet innehaller darfor
regler om bl.a. auktorisation av fondforvaltaren och dess organisation,
information till andelsigarna samt tillatna placeringar. I det senare
avseendet ska fondforvaltaren tillimpa principen om riskspridning samt
ge spararna mojlighet att fa sina andelar aterkopta eller inldsta av fonden.
Ett nytt UCITS-direktiv &r under forhandling och det kommer eventuellt
att antas under 2009.

Medel som ingér i en UCITS-fond fér enligt direktivet och lagen om
investeringsfonder placeras i aktier och andra viardepapper. Fondmedlen
far som huvudregel inte placeras till mer dn fem procent av fondvardet i
en enskild tillgdng. Fonden far dock ha upp till fyra innehav dar
exponeringen i varje innehav uppgar till tio procent av de samlade till-
géngarna. Detta innebér att en UCITS-fond som ligger precis pa dessa
granser maste ha minst 16 olika innehav.

En fond som ingér i premiepensionssystemet maste fortlopande upp-
fylla kraven for registrering. Om en fond inte langre uppfyller kraven for
registrering kommer fonden att avregistreras hos PPM.

En konsekvens av att systemet dr Oppet, dr att PPM vid en eventuell
registrering inte ska gora ndgon bedomning av om fonden i Gvrigt &r
lamplig att inga i systemet. PPM ska t.ex. inte gora ndgon kommersiell
beddmning av fonden. PPM kan inte heller avvisa en fond pé den
grunden att motsvarande fonder redan tillhandahalls i systemet av andra
fondforvaltare och dirfor inte behdver finnas med i sortimentet. Det finns
dock undantag fran denna princip om att systemet ska vara Oppet.
Premiepensionsmedel far inte placeras i en fond som kan dela ut medel
till andra &n andelségare i fonden. Regeln tréffar i forsta hand s.k. ideella
fonder, som delar ut medel till olika ideella &ndamal. Sadana fonder kan
saledes inte registreras hos PPM.

Avgifter for kop eller inlosen som tillfaller fondférvaltaren eller annan
far inte tillimpas mot PPM.

Premiepensionssystemet har attraherat ett stort antal fondforvaltare och
fonder. Antalet fonder uppgick vid utgangen av 2008 till 773 och dessa
fonder forvaltades av 83 fondbolag. PPM har sedan starten av sin verk-
samhet haft begransningar av det antal fonder en fondférvaltare far ha
registrerade 1 premiepensionssystemet. En fondforvaltare far i dag ha
hogst 25 fonder registrerade i systemet. Denna begrinsning av antal
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fonder géller dven nir flera fondforvaltare ingdr i samma forvaltargrupp.
Generationsfonder rdknas som en fond medan delfonder (s.k. subfunds)
raknas var for sig. Tidigare var begransningen utformad sé att en fondfor-
valtare fick ha hogst 25 fonder men nér forvaltaren ingick i en forvaltar-
grupp fick forvaltaren ha hogst 50 fonder registrerade.

Pdgdende utvecklingsarbete pa PPM

Det stora utbudet av fonder i premiepensionssystemet har skapat en
marknad for aktdrer som erbjuder premiepensionsspararna olika typer av
tjidnster med anknytning till premiepensionssystemet. PPM arbetar med
att etablera en reglerad samverkan med de kommersiclla aktorerna pa
pensionsmarknaden. PPM utvecklar sedan 2008 nddvéndig teknisk
funktionalitet och villkor for denna samverkan. De tjanster som berdrs ar
forvaltningstjanster, informationstjinster och  radgivningstjanster.
Samtidigt arbetar myndigheten med kapacitets-, sédkerhets- och
kontrollméssiga fordndringar i PPM:s system. Syftet &r att modta den
véxande marknaden for de olika typerna av tjénster. Avsikten &r att under
2009 mojliggora for pensionsspararna att bl. a. kunna fa information om
sin premiepension via de privata aktorernas hemsidor genom spegling av
PPM:s hemsida, och inte bara genom att direkt g& in pA PPM:s hemsida,
samt genomfora fondbyten genom somnlos inloggning till PPM:s
hemsida.

Forvaltningstjdnster innebdr att en aktor pa uppdrag av sina kunder
diskretionért forvaltar deras premiepensionskonton och utfér automati-
serade fondbyten for kundernas rikning. Under 2008 var det uppskatt-
ningsvis 300 000 sparare som bytte fonder med hjidlp av denna tjinst.
Motsvarande uppgift for 2007 var 200 000 sparare.

Informationstjdnster innebédr bl. a. att kunder genom en aktors webb-
plats far tillgang till den information om innehav, vérdeférandring och
transaktioner som finns pa deras premiepensionskonton (spegling) samt
kan utfora fondbyten pa sina premiepensionskonton (individuella fond-
byten). En aktor kan ocksa tillhandahalla allmédn information om premie-
pensionssystemet pa webbplatsen.

Rédgivningstjdnster innebér att kunder far rdd som ar av en individuell
karaktir. Tjénsterna syftar till att lamna rekommendationer och
placeringsalternativ som &r utformade efter kundens behov och forutsitt-
ningar. For mer information se lagen (2003:862) om finansiell rad-
givning till konsumenter samt prop. 2002/03:133. Ett radgivningsforetag
kan utéver radgivningstjdnster &dven erbjuda forvaltnings- och
informationstjanster.

Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden forvaltar icke-véljarnas premiepensionsmedel i
Premiesparfonden. Vid sidan av Premiesparfonden tillhandahéller Sjunde
AP-fonden ocksa Premievalsfonden i full konkurrens med de Ovriga
fondleverantorernas fonder pd PPM:s fondtorg. Savil Premiesparfonden
som Premievalsfonden kategoriseras som globala aktiefonder i premie-
pensionssystemet.
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Sjunde AP-fonden lyder under samma o6vergripande regelverk som
giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna, dvs. lagen om AP-fonder, utom sa
vitt avser placeringsreglerna. Sjunde AP-fonden lyder dessutom under
tillimpliga delar av lagen (2004:46) om investeringsfonder. Utdver den
senare lagens bestimmelser om placeringsinriktning &r Sjunde AP-
fonden forhindrad att forvdrva mer &n fem procent av rostetalet i ett
svenskt eller utldndskt aktiebolag och ar i normalfallet forhindrad att
utdva rostritt i ett svenskt aktiebolag.

Sjunde AP-fondens fondbestimmelser styrs av riktlinjer for kapital-
forvaltningen, vilka anges i lagen (2000:192) om allménna pensions-
fonder (AP-fonder).

Ny pensionsmyndighet

En ny myndighet, Pensionsmyndigheten, kommer att inréttas den 1
januari 2010. Pensionsmyndigheten kommer att administrera hela det
allminna é&lderspensionssystemet. Det innebédr bl.a. att myndigheten
overtar PPM:s uppgifter och verksamhet. Sjunde AP-fondens verksamhet
berors dock inte av denna fordndring.

5.2 Premiesparfonden

Andelen sparare i Premiesparfonden

Tabell 5.2 visar att andelen fOrstagangsviljare vars pensionsmedel
placeras i Premiesparfonden har okat over tid och péd senare &r uppgar
den arliga andelen till drygt 98 procent. Denna utveckling har medfort att
andelen sparare som har sina medel i Premiesparfonden har okat fran 33

till 42 procent mellan 2000 och 2008."

Tabell 5.2 Andelen forstagangsvaljare vars pensionsmedel placeras i
Premiesparfonden, procent.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

33 724 85,9 91,7 90,6 92 92,6 98,4 98,4

Kélla: PPM.

Premiesparfondens andel av det totala kapitalet har emellertid inte
vuxit i samma takt som andelen pensionssparare. I slutet av 2008 upp-
gick Premiesparfondens forvaltade medel till 27 procent av de totala
medlen i premiepensionssystemet. Vid starten 2000 var motsvarande
andel 28 procent. Den marginella fordndringen i andelen kapital beror
frimst pa att det investerade kapitalet hos de nytillkomna pensions-
spararna har varit litet, vilket i sin tur forklaras av att denna grupp framst
bestar av unga personer som dr nya pa arbetsmarknaden och dérfor har
relativt sméd medel att placera.

!'Se PPM:s rapport 2009:1, Pensionsspararna och pensionérerna 2008.
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I slutet av 2008 forvaltades drygt 62 miljarder kronor i Premie-
sparfonden. Den pagaende utvecklingen i premiepensionssystemet, samt
de erfarenheter som finns fran liknande utlindska pensionssystem,
indikerar att det forvaltade kapitalet i Premiesparfonden sannolikt
kommer att vara betydande dven framover.

Att avstd fran att anmaéla ett aktivt val kan ocksa vara resultatet av ett
medvetet val. Andelen som uppger att de medvetet valt Premie-
sparfonden ar i dag emellertid relativt 14g, ca 10 procent, se tabell 5.3.

De personer som inte deltog aktivt i valet 2000, dvs. de som inte aktivt
valde fond pad PPM:s fondtorg samt de som inte aktivt valde
Premiesparfonden, har i olika eftervalsundersokningar, som forklaringar
till att de inte deltog i valet, angett att de hade bristande kunskaper, var
ointresserade eller var negativa till premiepensionssystemets utformning.
Denna grupp utgjordes till stor del av pensionssparare med lagre inkomst
och ldgre utbildningsniva &n genomsnittet.

Tabell 5.3 Andelen bland forstagangsviljarna som uppger att de medvetet
valt Premiesparfonden.

2000 2001 2002 2003 2004 2008

19 % 37% 25% 16 % 23 % 10 %

Kalla: PPM:s eftervalsundersékningar.

Anm.: Frén och med 2004 gors eftervalsundersokningar vartannat ar, dock gjordes ingen
2006. Infor undersokningen 2008 andrades definitionen av den tillfragade malgruppen
genom att inkludera ett &ldersvillkor samt krav pa minst 1 000 kronor p& premiepensions-
kontot. | tidigare undersokningar har inte nagra restriktioner paforts malgruppen.

De allra flesta sparare som fatt pensionsmedlen placerade i Premiespar-
fonden har kvar fonden. Figur 5.2 visar dock att flera sparare viljer att
lamna fonden. Det arliga utflodet av sparare har dessutom oOkat varje éar,
med undantag av 2008.
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Figur 5.2 Antalet pensionssparare som lamnar Premiesparfonden per ar.
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Kélla: PPM.

Premiesparfondens strategiska allokering

Premiesparfonden forvaltas av Sjunde AP-fonden och &r inom premie-
pensionssystemet kategoriserad som global aktiefond med medelriskniva.
Fonden kan inte véljas aktivt utan pensionsspararnas medel placeras i
fonden om spararen inte anméler nagot fondval. Premiesparfonden &r
alltsé inte valbar pd samma sétt som de ovriga fonderna inom premie-
pensionssystemet.

I tabell 5.4 visas Premiepensionsfondens strategiska allokering sdsom
den sett ut sedan fonden startades. Sjunde AP-fondens styrelse beslutade
i februari 2007 att ca 92 procent av Premiesparfondens tillgangar ska
placeras i aktier. Av detta kapital placeras 62 procent i globala aktier, 20
procent i svenska aktier, tio procent i tillvixtmarknader och atta procent i
onoterade aktier via riskkapitalfonder, s.k. private equity. Dérutdver
finns en viss aktieexponering i fondens hedgefondsinvesteringar. Sjunde
AP-fonden har kunnat halla nere forvaltningskostnaderna for
Premiesparfonden genom att ha en stor del av portfoljen passivt forvaltad
mot ett index. Den arliga forvaltningsavgiften ar bland de ldgsta i hela
premiepensionssystemet, motsvarade 0,15 procent ar 2008.



Tabell 5.4 Premiesparfondens strategiska allokering fran start.

Beslutad  Kassa  Realrénte- Nomi-  Svenska  Tillvéxt-  Globala  Private  Hedge-
av obliga- nella aktier ~ marknad  aktier,  equity  fonder
styrelsen tioner obliga- er 50 %
tioner valuta-
sakrad
e
2001- 1% 14 % 0% 20 % 0% 65 % 0% 0%
04-08
2001- 1% 9% 0% 25% 0% 65 % 0% 0%
04-09
2004- 1% 9% 0% 17% 0% 65 % 4% 4%
01-01
2005- 0% 10 % 0% 17% 0% 65 % 4% 4%
10-06
2007- 0% 4% 4% 20% 10% 62% 8% 2%
02-07

Kalla: Sjunde AP-Fonden.

53 Pensionssparare med aktivt vald portfol;

Drygt 58 procent av pensionsspararna har ndgon géng gjort ett aktiv val
och placerat premiepensionsmedlen i en egen vald portfolj. I ett interna-
tionellt perspektiv dr det en hog andel. Den hoga andelen forklaras av att
tva tredjedelar av spararna gjorde ett aktivt val vid det forsta valet 2000.
Som framgér av tabell 5.2 ovan har andelen aktiva forstagangsvéljare
minskat avsevirt sedan dess. Ar 2008 uppgick andelen till ca 1,6 procent.

Pensionsspararnas val av fondforvaltare

En analys av vilka beslutskriterier som pensionssparare anviander visar
att det handlar om sadana kriterier som historisk avkastning och avgifter.
Vid det forsta valet &r 2000 angav 44 procent av dem som valde egna
portfoljer att de valde utifran fondernas tidigare avkastning. Motsvarande
siffra for 2001-2004 har rort sig kring 30 procent. Samtidigt angav ett
stort antal pensionssparare att de valt fonder utifrén laga avgifter; 46
procent vid det forsta valet och drygt 30 procent i genomsnitt
efterf6ljande ar fram till och med 2004. En analys genomford av PPM av
de val som forstagdngsviljarna gjorde under 2005 visar att
pensionsspararna tar hénsyn till bade fondernas avkastning och fond-
avgifter ndr de viljer fonder inom en viss kategori.

I genomsnitt véljer pensionsspararna att i1 ldgre grad utnyttja
mdjligheten att vélja upp till fem fonder. Vid valet 2000 valde
forstagangsvéljarna 1 genomsnitt 3,4 fonder, dérefter har det
genomsnittliga antalet fonder vid forsta valet minskat. Vid valen 2007
och 2008 valdes i genomsnitt 2,2 fonder.’

Som konstateras i avsnitt 5.6 kan det vara svart for pensionsspararna
att bedoma olika fondforvaltare. PPM har jamfort svenska och utldndska
fondbolags popularitet och konstaterar att per den 31 december 2008 var

% Se PPM:s rapport 2009:1, Pensionsspararna och pensionirerna 2008.
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endast cirka 12 procent av det totala kapitalet placerat i utlindska
fondbolags fonder. PPM:s analyser visar samtidigt att svenska
fondbolags fonder i stérre omfattning i genomsnitt utvecklas sdmre &n
relevant index jamfort med utléindska fondbolags fonder.

Antal fondbyten

Inom premiepensionssystemet kan pensionsspararna kdpa och silja
fonder pa néra nog daglig basis och utan att paforas transaktionsavgifter.
Totalt genomf6rdes 3,2 miljoner fondbyten under 2008. Antalet fond-
byten har 6kat markant dver tid, vilket framgar av figur 5.3. En stor del
av Okning kan dock troligen tillskrivas de forvaltnings- och
radgivningsforetag som under senare &ar regelbundet, mot en avgift,
genomfor fondbyten at sina kunder. Uppskattningsvis har ndrmare
hélften av fondbytena under 2008 genomforts av dessa forvalt-
ningsforetag.’

Under 2008 bytte 722 000 pensionssparare fonder vid &tminstone ett
tillfalle, vilket motsvarar 24 procent av dem med egen vald portfolj eller
12 procent av pensionsspararkollektivet. Ar 2004 var det 6 procent av
kollektivet som bytte fonder. Aven om andelen pensionssparare som
byter fonder har dkat dver tid sa dr det en relativt liten andel av spararna
som star for fondhandeln i systemet.

Figur 5.3 Antal fondbyten per ar.

Antal
fondbyten

3 500 000

3 000 000 +

2 500 000 -

2 000 000

1500 000 -

1000 000 -

500 000

04
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kélla: PPM.

* PPM uppskattar att ca 44 procent av de fondbyten som genomfordes under 2008 gjordes
via s.k. forvaltnings- och radgivningsforetag. PPM vet dock inte huruvida fondbyten gors
via dessa foretag. Ofta gor foretagen byten &t ett stort antal pensionssparare samtidigt och
dessa s.k. massbyten registreras av PPM. Det ar utifrdn dessa massbyten som den
uppskattade uppgiften &r berdknad.
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54 Premievalsfonden

Premievalsfonden forvaltas av Sjunde AP-fonden och ar kategoriserad
som global aktiefond i premiepensionssystemet med medelriskniva.
Fonden &r valbar i samma utstrickning som Ovriga fonder pd PPM:s
fondtorg.

Medlen i Premievalsfonden uppgar till 0,7 procent av det totala
kapitalet i premiepensionssystemet.

Premievalsfondens strategiska tillgdngsallokering &r for nédrvarande
foljande. Av fondens kapital placeras 50 procent i globala aktier,
20 procent i svenska aktier och 20 procent i aktier pé tillvixtmarknader.
Darutover dr 10 procent av fondkapitalet investerat i private equity.

Den érliga forvaltningsavgiften for Premievalsfonden &r densamma
som for Premiesparfonden, dvs. 0,15 procent av det forvaltade kapitalet.

5.5 Risk i premiepensionsportfoljen

Riskutjimning i dlderspensionssystemet

Det reformerade alderspensionssystemet innebar att den enskilde indi-
viden bar risken i pensionsinkomsten i betydligt stdrre utstrdckning &n i
det tidigare pensionssystemet.

Inkomstpensionen dr f6ljsamhetsindexerad, vilket innebdr att
pensionsutbetalningarna foljer den genomsnittliga 16neutvecklingen i
Sverige. Syftet med indexeringen &r att nir den ekonomiska tillviaxten i
landet minskar (6kar) i forhéllande till en given norm justeras
pensionédrernas inkomstpension ned (upp), dvs. det &r den enskilde
individen som far bdra inkomstrisken. I det tidigare pensionssystemet
foljde pensionsinkomsten i stort den allménna prisutvecklingen, vilket
innebar att inkomstrisken fordelades pa den arbetande befolkningen.

Premiepensionssystemet dr fullstdndigt fonderat, dvs. det finns inte
nagra tillgangar utover det fonderade kapitalet. Storleken pd den
enskildes premiepension &dr darfor beroende av de avsittningar som
denne gjort till systemet, avkastningen pa de fonderade medlen samt
administrations- och forvaltningskostnader. I premiepensionssystemet
fattar den enskilde pensionsspararen investeringsbeslutet och béar déarfor
investeringsrisken. En fordel med en séddan ordning ar att den enskilde
pensionsspararen far mojlighet att ta héansyn till bl. a. riskvilja, alder,
inkomst och annat sparande, dvs. har mdjlighet att anpassa risken i pre-
miepensionssparandet till sin specifika livssituation.

Tanken bakom premiepensionssystemets inforande som en del av
alderspensionssystemet var att systemet skulle verka riskutjamnande. Det
forhallandet att den enskilde pensionsspararen har investeringsrisken for
premiepensionen kan verka riskutjimnande genom att medlen investeras
pa kapitalmarknaden och dérigenom balanseras den paverkan som utvas
av den demografiska utvecklingen, den ekonomiska tillvixten i Sverige
samt utvecklingen i den sektor i ekonomin som den enskilde verkar i.
Detta forutsitter dock att individen diversifierar sin premiepensionsport-
folj pa ett sddan sétt att riskutjdmning sker.
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Risknivans betydelse for premiepensionen

Att bestimma den langsiktiga strategiska tillgangsfordelningen for
forvaltningen &r normalt det beslut som har storst betydelse for
portfoljens risk och avkastning. Det mest avgorande beslutet for
risknivan i en portfolj dr uppdelningen i aktier och obligationer — ju
hogre andel aktier, desto hogre risk.

Valet av riskniva 1 premiepensionsportfoljen ar av central betydelse for
den slutliga premiepensionen. Med risk avses forvintade genomsnittliga
avvikelser — saval upp som ned — frén forvintad avkastning. For att fa en
hog forvintad avkastning krévs i regel en hog riskniva. En lag riskniva
innebér vanligen att dven avkastningen dr lag. Om en fondportfolj med
hog risk sitts samman kommer vérdet p&4 fondandelarna att vara volatilt,
vilket innebér att vérdet pa portfoljen kan svinga kraftigt sdvil upp som
ner. Om en fondportfolj med 14g risk sétts samman undviker spararen
stora svdngningar i portfoljens virde, men avstar dirmed ocksa frén
mdjligheterna till hdg avkastning. Risknivan i fondportfoljen speglar
saledes den avkastning som portfoljen forvintas generera.

Premiepensionen dr en del av en helhet

Avsittningar till det allménna alderspensionssystemet syftar till att
utjdmna individens konsumtion dver livscykeln och pad s sitt minska
risken for denne att fa en kraftigt forsimrad levnadsstandard som
pensiondr. Dessa avsittningar kompletteras i regel med annat sparande
och det kan ske bade i finansiella och reala tillgéngar.

Premiepensionen &r inte bara en del av den allménna élderspensionen
utan dven en del av individens samlade formdgenhet. Pa en dvergripande
niva bestar den totala formdgenheten av tva delar, dels finansiella och
reala tillgédngar, dels humankapital. Humankapitalet utgérs av individens
kunskaper, fardigheter och andra till produktionsformégan bidragande
fysiska samt psykiska egenskaper som forvédrvats genom bl a.
utbildning.

Virdet av en individs humankapital bestar av nuvéirdet av all framtida
inkomst frdn forvirvsarbete. Aven om humankapitalet inte ir omsétt-
ningsbart, dr det ofta den storsta delen av en individs totala formdgenhet.
Detta géller sérskilt for yngre som i regel har betydligt mer humankapital
an finansiellt kapital.

Investeringen i humankapitalet dr for de allra flesta pensionssparare
forknippad med en lag risk, motsvarande risken i en obligationsinveste-
ring. Det beror pé att Ioneinkomsten for de allra flesta ménniskor varierar
forhallandevis lite 6ver tiden. Det betyder att individen vid unga ar kan
ha en hog risk 1 sitt finansiella sparande utan att risken i individens
samlade portfolj blir hég — individens humankapital &r stort och
kompenserar for risken i de finansiella placeringarna. Nérmare
pensioneringen dr humankapitalet mindre vilket betyder att risken i den
finansiella placeringen far stdrre genomslag.

Storleken pa pensionsspararens forvantade inkomstpension &r relaterad
till savdl virdet pd individens humankapital som virdet pd pensions-
spararkollektivets humankapital, eftersom inkomstpensionen utvecklas i
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takt med tillvixten i den svenska ekonomin. Risken i denna “placering”
ar ddrmed 14g och kan jamstéllas med en obligationsplacering.

Av de samlade pensionsinbetalningarna utgdr premiepensionsinbetal-
ningarna ndrmare 14 procent medan de resterande 86 procent gér till
inkomstpension. Dértill d&r premiepensionssystemet nytt, vilket innebar
att andelen premiepensionsmedel i den samlade “pensionsformdgen-
heten” inom det allmédnna pensionssystemet for de allra flesta ar vésent-
ligt lagre &n 14 procent. Pa sikt kommer premiepensionens storlek och
betydelse att vara storre for de yngre generationerna pensionssparare.

Betrdffande sambandet mellan placeringsval och risk i humankapital
visar statistisk analys & ena sidan att pensionssparare i yrken med hog
arbetsloshet dr mindre benégna att investera i fonder med hog risk, vilket
skulle tyda pa ett rationellt val. A andra sidan visar resultaten att
pensionssparare som har laga inkomster tar hogre risker &n vad som &r
motiverat.”

Samband mellan onskvird risknivd och pensionsspararens dlder

Den 6nskade risknivan i pensionssparandet kan kopplas samman med en
rad olika faktorer, t. ex. pensionsspararens dvergripande instdllning till
risk, spararens aterstaende tid pa arbetsmarknaden och spararens place-
ringshorisont. I regel anvinds pensionsspararens élder som ett generellt
matt pa den aterstdende tiden pa arbetsmarknaden och pa placeringshori-
sonten. Ju édldre pensionsspararen &dr desto kortare tid har spararen kvar
pa arbetsmarknaden. Likasé ar placeringshorisonten kortare ju dldre spar-
aren ar.

Ett vanligt inslag bland kapitalforvaltningsprodukter for pensionsspar-
ande &dr generationsfonder. I generationsfonder anpassas risknivan sé att
den avtar med pensionsspararens stigande alder.

Tva skil brukar &beropas till varfor risknivan i pensionstillgangarna
ska minska med pensionsspararens stigande alder. For det forsta minskar
humankapitalet dver tid. I unga ar utgér humankapitalet en stor andel av
spararens totala tillgdngsportf6lj. Eftersom risknivén i humankapitalet i
regel dr lag kan spararen kompensera med hog risknivd i pensions-
sparandet. Allteftersom spararen ndrmar sig pensionsaldern minskar
andelen humankapital och dérmed blir risknivan i den totala
tillgdngsportfoljen hogre. Spararen bor dé trappa ned risken i pensions-
sparandet med stigande alder for att fa en rimlig total riskniva.

For det andra kan den som &r ung gbra anpassningar i sparandet och
arbetsutbudet pa ett sitt som Zldre inte kan gora. Aldre har av naturliga
skél kortare tid kvar pa arbetsmarknaden samt kortare placeringshorisont
och har darfor inte samma mojligheter till anpassning. Den som ar &ldre
och tar hog risk riskerar annars att f4 en onodigt 14g pension. Detsamma
giller dven den som tar lag risk redan i unga &r.

* Se Palme och Sundén (2004).
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5.6 Pensionsspararnas forutsittningar for pensions-
forvaltning

Svarigheter i langsiktig pensionsforvaltning

Pensionsreformen innebér att pensionsspararen har ansvaret for forvalt-
ningen av sina premiepensionsmedel. For att kunna sdtta samman en
premiepensionsportfolj krdvs, som inom all kapitalforvaltning, att
spararen fattar en serie sammanhidngande och av varandra beroende
beslut. Kédnnetecknande ar att varje enskilt beslut kridver noggranna
overviaganden. Beslut méaste fattas om den riskniva som placeringen ska
exponeras mot och om pensionsmedlens fordelning mellan olika
tillgangsslag. Genom att kombinera tillgdngsslag med olika risk-
egenskaper uppnas en diversifiering i portféljen. Pa detta sitt kan en
effektiv portfolj sdttas samman som maximerar avkastningen vid en
given riskniva. Vidare ska fondforvaltare for forvaltningsuppdraget
véljas. Innan forvaltare véljs bor ocksa stidllning tas till vilken forvalt-
ningsmodell som ska anvindas, dvs. vilken fondtyp som medlen ska
placeras i1 generationsfond, blandfond (sammansittning av aktie- och
rantefonder) eller i renodlade aktie- och réntefonder. Detta beslut ar vikt-
igt eftersom de olika fondtyperna representerar olika forvaltningsformer
som stéller olika krav pad uppfoljning fran pensionsspararnas sida. En
sarskild svérighet med pensionssparande ar att sparandet dr mycket
langsiktigt. Detta kar komplexiteten i beslutsfattandet och stéller stora
krav pa kontinuerlig uppf6ljning av fattade beslut.

Att sdtta samman och dérefter forvalta en portfolj avsedd for pensions-
sparande &r alltsa en komplex process. Nér det géller pensionsspararnas
forutsdttningar att klara av detta i premiepensionssystemet krivs savil
kunskap som engagemang fOr att resultatet i slutindan ska bli lyckat.
Alla pensionssparare kan dock inte forvintas ha tillricklig kunskap eller
engagemang for att forvalta en fondportfolj. Nedan foljer exempel av
olika svarigheter som pensionssparare stills infor i sin pensionsforvalt-
ning. Exemplen &r tagna fran forskningen kring pensionssparares bete-
enden.

Pensionsspararnas syn pa valfrihet

Det kan tyckas vara en sjdlvklarhet att fler valmojligheter &r battre 4n ett
fatal. Inom psykologin framhalls att méjligheten till personligt val 6kar
individers motivation, kénsla av kontroll, utfall och generella vilbe-
finnande. De flesta studier av individuella val dr emellertid gjorda i
experiment i vilka antalet alternativ dr begrénsat. Under senare &r har
psykologer intresserat sig for vad som hénder ndr valmingden okar fran
ett litet till ett stort antal alternativ. Resultatet fran dessa studier visar att
nir antalet alternativ dkar och skillnaden mellan de olika alternativen blir
mindre, far individer allt svérare att fatta beslut. Individer uppger att de
tycker om sjdlva processen men att de 4r mer osékra pd vad det “ritta
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valet” ar ndr valmingden &r stor. Resultatet blir i dessa fall att de avstér
fran att vilja.’

Det har med hjélp av experiment gjorts sérskilda undersdokningar om
vad individer tycker om att sjidlv vélja sammanséttningen av sina
pensionsportfoljer. Experimenten syftade till att undersdoka om individer
foredrar den egna portfoljen framfor median- eller genomsnittsportfoljen
for alla pensionssparare i systemet. I ett experiment ombads universitets-
anstillda i1 Kalifornien som omfattades av en tjénstepension med
finansiella konton att rangordna utfallet fran tre portfoljer utan att veta
vilken som var vilken.® Utfallet mittes som den forvintade pensions-
inkomsten fran placeringsvalet och de tre portféljerna bestod av den
forsdkrades egen portfolj, den genomsnittliga portféljen bland alla
forsakrade och medianportfoljen bland alla pensionsspararna i systemet.
De anstillda rankade medianportféljen som den bdsta medan den egna
portfoljen kom pé sista plats.

I ett annat experiment fick anstéllda vid ett foretag med ett liknande
system som premiepensionssystemet mojlighet att lata foretaget utforma
portfoljen. De som inte ville ha foretagets portfolj tilldts gora sitt eget val
bland ett stort utbud av fonder. De anstéllda fick sedan ranka sin egen
portfolj, den som valts av foretaget och en genomsnittlig portfélj efter
avkastning och risk. En majoritet av de anstéllda (dven de som valt sin
egen portfolj) ansag att den tillgdngsfordelning som valts av foretaget var
den bésta.

En forklaring till resultaten i experimenten &r att pensionssparare har
svért att vélja en sammanséttning av fonder som matchar den egna risk-
profilen. Detta kan bl.a. bero pa att preferenser inte dr entydiga eller att
det dr svart att omsétta en riskpreferens till en fondportfol;.

Slutsatsen &r att ett stort antal fondalternativ kan vara passiverande.
Nér ett basalternativ erbjuds i fonderande pensionsordningar har det
ocksa visat sig att pensionssparare har en benigenhet att vilja detta alter-
nativ i stor utstrickning (default bias).” Det har ocksa visat sig att
pensionssparare har en tendens att foredra placeringsalternativ som inte
kraver nagon aktivitet, eftersom de ar av uppfattningen att det finns
anledning att i storre utstrackning &ngra ett aktivt beslut &n ett passivt
(omission bias).® Om dessa tendenser blir framtridande, finns en risk for
att pensionssparare i betydande utstrickning inte viljer en riskniva som
passar deras specifika situation.

> De gjorda experimenten omfattade val mellan olika marmelad- och chokladsorter,
Iygengar och Lepper (2000) och Lowenstein (1999).

¢ Benartzi och Thaler (2002).

7 Johnson et al (1992).

¥ Spranca et al (1991) och Kahneman och Miller (1986). Detta i kombination med riskaver-
sion innebir att eventuell nytta som uppkommer genom aktivitet &r mindre dn den nytto-
forlust som skulle uppkomma om individen &ngrade sin inaktivitet, se Baron och Ritov
(1994).
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Brister i diversifiering

Studier pa amerikanska data visar att pensionssparare sillan diversifierar
sina portfoljer utan har antingen for hog koncentration av aktier eller
rantebirande tillgangar i sin portfolj.”

Individer som trots allt forsoker diversifiera sina portf6ljer foljer ofta
enkla tumregler. Detta giller i synnerhet om utbudet av fonder ar stort.
En saddan tumregel ér den s.k. 1/n-strategin, vilken innebar att pensions-
pengarna fordelas lika mellan antalet alternativ.'®

Studier visar ocksa att pensionssparare tenderar att vélja en alltfor stor
andel i tillgdngar 1 sitt eget land (home bias) eller i det egna foretaget
eller sektorn.'" En sadan strategi innebir att risken i de finansiella
tillgdngarna  exponeras mot samma region eller sektor som
humankapitalet exponeras mot. En forklaring till varfor individer viljer
en sddan strategi dr att de kénner storre fOrtroende for den egna
ekonomin eller sektorn och tycker sig ha bittre kunskaper om dess
framtida utveckling. For en svensk investerare som placerat pa detta sitt
blir resultatet att en nedgéng i den svenska ekonomin inte bara paverkar
vardet pa humankapitalet utan ocksa vérdet pa det finansiella kapitalet.

Svarigheter forknippade med att utvirdera fondférvaltares kvalitet

Det ar svért att bedoma fondforvaltares och fonders kvalitet. Pensions-
sparande dr som namnts langsiktigt och en slutlig utvdrdering av hur
framgéngsrik forvaltningen varit ges inte forrdn pensionen borjar betalas
ut.

Studier har visat att sparare tenderar att vélja fondforvaltare som varit
framgéngsrika, t. ex. dvertriffat sitt index under ett par ars tid. Det finns
studier pa amerikanska data som visar att det finns viss sannolikhet att en
fond som presterar ett daligt aktivt resultat 16per risk att fortsétta gora
det.'” Déremot finns inga beligg for att en fond med bra avkastning
fortsitter att vara bra.

En annan faktor som kan anvindas av pensionssparare som urvals-
kriterium &ar fondavgifter. Avgifter dr emellertid inte nodvéndigtvis
relaterade till fondens kvalitet. Ett flertal studier pekar pa att det ar svért
att pavisa ett entydigt positivt samband mellan avgifter och avkastning. "
En studie av efterfrdgan pa indexfonder visar att oerfarna fondviljare
trots detta i stor utstrickning véljer dyrare fonder, eftersom det finns en
forviantan om att aktiva forvaltare kommer att vara skickligare och
dirmed leverera en bittre avkastning.'* I premiepensionssystemet har
dock fonder med laga avgifter visat sig vara populira bland pensions-
spararna.

° Munnell och Sundén (2004).

' Benartzi och Thaler (2001).

" Home bias” har under de senaste aren blivit ett etablerat begrepp och har dokumenterats
i ett flertal studier inom olika discipliner. Se till exempel Lewis (1999).

'2 Hendricks, Patel och Zeckhauser (1993), Carhart (1997), Christopherson, Ferson och
Glassman (1998).

1% Se t.ex. Dahlquist, Engstrém & Soderlind (2000), Bechman & Ragnvid (2004), Blake et
al (1993), Gruber (1996), Carhart (1997) och Wermers (2000).

' Hortacsu och Syverson (2004).
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Portfoljjusteringar

Den tillgangsfordelning mellan aktier och rintebirande tillgangar som
pensionsspararen inledningsvis véljer kommer att fordndras over tid
eftersom aktier och rantebdrande tillgangar har olika risk och forvantad
avkastning. Normalt forvintas aktier ha en hdgre avkastning &n
rantebdrande vardepapper pa lang sikt. Detta innebér att andelen aktier
och dérigenom risknivan kommer att 6ka Sver tiden. Portféljen behover
darfor aterbalanseras for att aterfa den ursprungliga risknivan.

Risknivan i portféljen kan dven behdva justeras med hénsyn till
pensionsspararens alder.

Verktyg for att vilja riskniva

For att hjilpa pensionsspararna att vélja rétt riskniva i premiepensions-
portfoljen har PPM utvecklat ett beslutsstod, den s.k. PPM-Lotsen. PPM-
Lotsen &r ett interaktivt webbaserat verktyg som ger végledning till
pensionsspararen nér denne sitter samman premiepensionsportfoljen.
Spararen far ange riskniva, alderskategori samt ungeférlig inkomst.
PPM-Lotsen viljer pd basis av den tillhandahallna informationen ut
forslag péd placeringsalternativ. Spararen véljer sedan sjdlv mellan de
fonder som matchas mot dennes risk, inkomst och alder. I PPM-Lotsen
betraktas den allmdnna alderspensionen som basen i den samlade
pensionsportfoljen och det tas inte hinsyn till sparande utanfor det
allménna pensionssystemet.

Tankar har funnits om att individualisera beslutsstodet ytterligare
genom att ta in ytterligare information, t.ex. individens privata
tillgdngar. Det skulle kunna medfora att radgivningen kan komma att
omfattas av lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter.
Det skulle i sin tur kunna medfora att staten kan bli skadestandsskyldig i
vissa situationer.

39



6 Statliga alternativ i premiepensionssystemet

6.1 Forvalsalternativ

Regeringens forslag: Premiesparfonden ska ldggas ned och erséttas
med forvalsalternativ dér pensionsspararens medel placeras i fonder
enligt en fordelning som bestims utifrdn pensionsspararens alder.
Pensionsmedlen i Premiesparfonden ska foras over till forvalsalter-
nativet.

Fonderna i forvalsalternativet ska forvaltas av Sjunde AP-fonden.
Regeringen eller den myndighet regeringen bestémmer far meddela
foreskrifter om hur pensionsspararens medel ska fordelas mellan
fonderna.

Premiepensionsutredningens forslag overensstimmer i huvudsak
med regeringens.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser som yttrat sig om utred-
ningens forslag att basalternativet boér ha en generationsfondsprofil &r
positiva till forslaget. Forsta AP-fonden framhaller dock att situationen i
ekonomin, i pensionssystemet eller pd de finansiella marknaderna kan
fordndras sa att andra alternativ, &n ett basalternativ med generations-
fondsprofil, ter sig vil sa intressanta i framtiden. Forsta AP-fonden anser
darfor att det &r mindre 1&mpligt att i lagstiftning specificera hur Sjunde
AP-fondens utbud ska konstrueras i detalj. Inte heller bor det vara en
uppgift for PPM eller en eventuellt ny pensionsmyndighet att specificera
utbudet i detalj. I lagstiftningen bor i stillet 1dggas fast dvergripande och
tydliga regler for alla systemets fonder. Enligt Forsta AP-fonden bor det
vara Sjunde AP-fondens uppgift att ta fram och erbjuda den struktur som
fonden vid varje tillfille anser bast gagna den eller de representativa
pensionsspararna. Att utnyttja Sjunde AP-fondens erfarenheter och kun-
skaper inom kapitalforvaltningen ger pa lang sikt de basta mojligheterna
att anpassa utbudet av fonder till vad som bést gagnar spararna. Forsta
AP-fonden menar att pa detta sitt 6kar mojligheterna att erbjuda spararna
ett flexibelt men &nda kostnadseffektivt basalternativ i premiepensions-
systemet. Seligson & Co anser att systemets basalternativ bor vara tryggt
och billigt och dérfor bor struktureras som kostnadseffektiva generations-
fonder. Staten ska inte spekulera med pensionsspararnas pengar genom
aktiv forvaltning och dérfor bor basalternativet utgdéras av en serie
generationsindexfonder. Vidare anser Seligson & Co att dessa index-
fonder endast bor f4 upphandlas med rent kvantitativa kriterier.

Enligt Sjunde AP-fondens uppfattning &r det viktigt att Sjunde AP-
fonden far avgdra hur generationsfondsprofilen for basalternativet ska
utformas ndrmare. Vidare tillstyrker Sjunde AP-fonden utredningens
forslag om att Premiesparfonden ersétts med ett antal tillgangslagsfonder,
som ska uppfylla UCITS-direktivets krav. Det bor ankomma pé Sjunde
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AP-fonden att sjélva bestimma antal och utformning av dessa underligg-
ande fonder s att basalternativet blir sé kostnadseffektivt som mojligt.

Skilen for regeringens forslag: Premiesparfonden kan inte som
ovriga fonder i premiepensionssystemet véljas aktivt. I fonden placeras
bara premiepensionsmedel for de pensionssparare som inte anmaéler
nagot fondval, dvs. fonden &r forvald for denna grupp av sparare.

Premiesparfonden kallas i dag dven for icke-véljarfonden. Som
framgér av avsnitt 6.3 foreslar vi att, i samband med att Premie-
sparfonden ldggs ner och det nya forvalsalternativet infors, ska
forvalsalternativet bli valbart och vara tillgédngligt for samtliga sparare i
premiepensionssystemet. Det innebér att det nya alternativet inte ldngre
kommer att vara ett renodlat s.k. icke-viljaralternativ och vi bendmner
det dérfor i fortsattningen for forvalsalternativet.

Premiepensionsutredningen kallar det nya alternativet for premie-
pensionssystemets basalternativ. Denna bendmning kan uppfattas som att
det statliga alternativet dr den egentliga basen i premiepensionssystemet,
vilket inte dr avsikten med alternativet. Det statliga forvalsalternativet
ska vara ett bra alternativ for den som inte kan eller vill skéta forvalt-
ningen av premiepensionsportfoljen sjalv.

PPM har byggt upp och utvecklat ett webb-baserat beslutsstod for
pensionsspararna, den s.k. PPM-Lotsen, for att underlitta valet av fonder
och forvaltningen av premiepensionsportfoljen. Det innebdr att fler
pensionssparare kan forvéntas séitta samman den egna fondportfoljen och
pa sikt kommer troligen fler pensionssparare aktivt kunna skota
forvaltningen av sina premiepensionsmedel. Beslutsstodet eliminerar
dock inte behovet av ett bra statligt alternativ. Alla pensionssparare kan
inte forvintas ha engagemang nog for att med hjélp av beslutstodet skota
forvaltningen sjélv. Dessutom &r det relativt fi som anvinder sig av
stodet. Under 2008 har 148 717 unika pensionssparare gétt in pd PPM-
Lotsens forsta sida. Av dessa har 12 289 sparare foljt PPM-Lotsen fram
till slutsteget dér byte av fonder kan goras. Det finns inga uppgifter om
hur manga som genomfor ett fondval eller fondbyte med hjélp av PPM-
Lotsen.

Nir ett forvalsalternativ ges inom ramen for valfrihet visar forskning
att individer har en stark tendens att vilja detta alternativ i stor
utstrackning. Detta kan innebéra att risken okar for att indivdier inte far
den 16sning som i sé stor utstrickning som mdjligt passar deras specifika
behov, om forvalsalternativet inte dr konstruerat s& att det anpassas till
den individuella pensionsspararen.

Som framgér av avsnitt 5.2 har ndrmare 42 procent av spararna i
premiepensionssystemet sina pensionsmedel placerade i Premie-
sparfonden. Det framgér ocksa att under 2007 och 2008 14t 98 procent av
de nya pensionsspararna sina medel placeras i Premiesparfonden.

Vi delar saledes utredningens uppfattning att det statliga forvalsalterna-
tivet dven 1 fortsdttningen kommer vara av stor betydelse for manga
pensionssparare. Hur premiepensionssystemets forvalsalternativ utformas
ar inte bara betydelsefullt till foljd av det stora antal ménniskor som
alternativet omfattar och &ven fortséttningsvis kommer att omfatta. De
grupper som har sina medel placerade i forvalsalternativet ar ocksa i stor
utstrackning sddana for vilka premiepensionen har stdrst betydelse.
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Enligt utredningen har pensionsspararna i Premiesparfonden ldgre
inkomst 4n genomsnittet.

Férvalsalternativet far en generationsfondsprofil

Som framgér av avsnitt 5.5 bor pensionsspararen ta hénsyn till risken i
den samlade tillgdngsportfoljen nir spararen viljer risknivad i premie-
pensionstillgdngarna. Det innebér bl. a. att risknivan i premiepensions-
placeringarna bor trappas ned allteftersom spararens humankapital blir
mindre, dvs. allteftersom spararen nirmar sig pensionsaldern. Att
risknivén bor dndras med &ldern beror pé att sparare i unga ar i regel kan
ha en hogre risk i sitt finansiella sparande utan att risken i spararens
samlade portfolj blir hog — spararens humankapital &r stort och kompen-
serar for risken i de finansiella placeringarna. Narmare pensioneringen &r
humankapitalet mindre, samtidigt som det finansiella kapitalet har okat,
vilket betyder att risken i den finansiella placeringen bor dras ned.

Ett ytterligare skél till att risken i premiepensionssparande bor minska
med pensionsspararens alder dr att den som 4r ung kan ta mer risk i
pensionssparandet for att fa en hogre forvintad avkastning dn vad den
som é&r éldre kan gora. Det beror pa att den som &r ung kan kompensera
sig for déliga placeringsutfall genom att gora anpassningar i sparandet
och i arbetsutbudet pa ett sitt som ildre inte kan gora. Aldre har av natur-
liga skil kortare tid kvar pé arbetsmarknaden och har dérfor inte samma
mdjligheter till anpassning. Det dr dérfor naturligt att risknivan véxlas
ned med stigande alder. Den som ér dldre och tar hog risk riskerar annars
att f& en onddigt 1ag premiepension. Detsamma géller emellertid dven
den som tar lag risk redan i unga ar.

Sjunde AP-fonden kan inte med nuvarande bestimmelser i lagen
(2000:192) om allmédnna pensionsfonder anpassa risken i placeringarna
av premiepensionen till pensionsspararnas alder. Foljden ar att
tjugodringar erbjuds samma riskniva i sitt sparande som sextiodringar.
Det kan innebéra att manga pensionssparare tar antingen en for 1ag eller
for hog risk i forhallande till sin alder. Som ndmnts tidigare &r valet av
riskniva 1 sparandet av stor betydelse. Enligt Premiepensionsutredningen
kan risknivan avgoéra 80-90 procent av avkastningen pa de sparade
medlen.

Pa kort sikt utgdr den nuvarande utformningen av Premiesparfonden
inte nagot storre problem for de dldsta pensionsspararna. For den som gér
i pension i nartid kommer premiepensionskapitalet i relation till det totala
allménna alderspensionskapitalet att vara litet vid pensioneringen. Det
beror pa att det reformerade pensionssystemet inte har fasats in fullt ut.
De éldre spararna far darfor en storre del av pensionen fran det tidigare
pensionssystemet. 1 en skrivelse till regeringen (Fi2001/255) pekar
Sjunde AP-fonden pa det faktum att for sparare som gér i pension i nértid
balanseras en hog risk i premiepensionsplaceringar med en ldgre risk i
inkomstpensionen. Motivet for att dra ned risken i premiepensions-
investeringarna ar déarfor svagare for de individer som gér i pension i
nirtid och som inte fullt ut fir sin pension fran det nya pensionssystemet.

Den nuvarande utformningen av Premiesparfonden kan diremot utgora
ett problem for de yngre spararna di risken sannolikt &r for lag i
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forhéllande till vad som kan anses vara optimalt for dem. Som nimnts
tidigare sa 1at under 2007 och 2008 drygt 98 procent av de nya
pensionsspararna sina medel placeras i Premiesparfonden. De nérmaste
aren dessforinnan var motsvarande andel drygt 90 procent. Gruppen nya
pensionssparare utgdrs fraimst av unga personer. Om dessa sparare tar for
lag risk 1 forhallande till sin alder i borjan av premiepensionssparandet
kommer de troligen att f& en onddigt lag premiepensionsinkomst som
pensiondrer. Om de dessutom tar for hog risk ndr de ndrmar sig
pensionséldern och som pensiondrer, kan det f& ytterligare negativa
effekter pa premiepensionen. For dessa pensionssparare dr det sannolikt
mest fordelaktigt att véxla upp risken i sparandet en tid framover. Det
finns alltsd skdl for att &dndra s& att Premiesparfonden far en
generationsfondsprofil. Sjunde AP-fonden har ocksé i en skrivelse till
regeringen i januari 2001 (Fi2001/255) foreslagit att Premiesparfonden
ska fa overgé till generationsfondslosningar. En sddan 16sning innebér att
pensionsspararens alder beaktas i1 placeringarna av premiepensions-
medlen, dvs. risknivan i premiepensionstillgangarna trappas ned i takt
med att pensionsspararen blir dldre.

Vid inférandet av premiepensionssystemet dvervigde den dévarande
regeringen att icke-véljarnas premiepensionsmedel skulle forvaltas i stat-
liga generationsfonder (prop. 1999/2000:12). Det var dock mycket
angeldget att de forsta fondvalen for pensionsspararna skulle kunna ske
fore utgangen av ar 2000. Inréttandet av generationsfonder skulle kriva
ytterligare bearbetning av de datasystem hos PPM som skulle hantera
bl.a. dessa fondval och som var under leverans till myndigheten.
Regeringen ansdg att detta merarbete var en oldmplig belastning for
myndigheten under det dévarande intensiva uppbyggnadsarbetet.
Regeringen ldmnade darfor inte ndgot forslag om att gora det mojligt for
den dévarande sjunde fondstyrelsen att inrdtta generationsfonder.
Regeringen ansdg att frigan borde dvervégas ytterligare och avsag att,
efter samrdd med Genomf6randegruppen (den parlamentariskt
sammansatta grupp som arbetade med att genomfora reformeringen av
det allménna pensionssystemet), aterkomma till riksdagen i denna del.
Med de datasystem PPM har i dag kvarstdr inte problemet med
Overbelastning vid ettt inforande av  forvalsalternativ. med
generationsfondsprofil.

Ett annat problem som togs upp i Overvdgandet om inréttande av
generationsfonder var huruvida det var mojligt med hénsyn till bestdm-
melserna om sekretess for en uppgift om en enskilds placering av
premiepensionsmedel. Sddana fonder forutsdtter att det finns
information om &ldersférdelning hos pensionsspararna. Var uppfattning
ar dock att eftersom det 4r PPM som placerar spararnas premie-
pensionsmedel hos Sjunde AP-fonden behover inte ndgon information
om den enskilde spararens alder 1dmnas ut av PPM. Det finns dérfor inte
nagot sekretesshinder i detta avseende vid ett inférande av
generationsfondsprofil i forvalsalternativet.
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Administrativ modell for forvalsalternativet

Premiepensionsutredningen Overvdger ett antal olika administrativa
modeller for hur en generationsfondsprofil i forvalsalternativet ska kunna
konstrueras. Utredningen skisserar fem olika alternativ.

Modell I: Pensionsspararnas medel investeras i ett antal underliggande
tillgangsslagsfonder. Utredningen ger exempel pad fem sddana fonder;
svenska aktier, utlindska aktier, svenska rdntor, utlindska rdntor och
alternativa tillgdngar. Med denna modell for PPM &ver medlen till
Sjunde AP-fondens tillgdngsslagsfonder. Detta gors enligt en fordel-
ningsnyckel som Sjunde AP-fonden bestimt med hénsyn till pensions-
spararens alder. Omplacering mellan fonderna kan ske vid ett specifikt
datum varje ar eller pa en pensionssparares fodelsedag. Det dr den teknik
som danska ATP anvénder i SP-systemets icke-viljaralternativ.

Modell 2: Pensionsspararens medel placeras i en viss generationsfond
beroende péa é&lder. Utredningens skiss visar sex olika generationsfonder;
90-tal, 80-tal, 70-tal, 60-tal, 50-tal samt 40-tal. Generationsfonden kan
baseras pd forvdntad pensioneringstidpunkt eller annat kriterium. Inom
varje generationsfond fordndras allokeringen mellan de olika tillgangs-
slagen enligt ett visst monster. Varje generationsfond kdper och séljer
underliggande vérdepapper. Detta dr i princip den modell som anvénds
av institut for generationsfonderna pa den svenska marknaden.

Modell 3: Liksom i modell tva placeras pensionsspararens medel i en
viss generationsfond beroende pa alder. Utredningens skiss visar samma
exempel pa indelning av de olika generationsfonderna, dvs. 90-tal, 80-tal,
70-tal, 60-tal, 50-tal samt 40-tal. Skillnaden mellan modellerna &r att i
modell 2 placeras medlen direkt i virdepapper medan i denna modell
placeras medlen i ett antal underliggande fonder, exempelvis tillgdngs-
slagfonder som i modell 1. Med denna tredje modell skulle Sjunde AP-
fonden forvalta dels ett antal generationsfonder som fungerar som fond-
andelsfonder, dels underliggande tillgangsslagsfonder. Fordelen med
detta alternativ ar att forvaltningen forenklas i forhallande till modell 2.

Modell 4: Ett antal fonder med olika risk sitts upp av Sjunde AP-
fonden och ar indelade enligt f6ljande, 20-30 ar, 3040 ar, 4050 ar, 50—
60 ar, 60—65 ar samt 65+ ar. Fondernas allokeringar ar konstanta dver tid.
Pensionsspararnas medel placeras av Sjunde AP-fonden i den fond som
ar ldmplig med hénsyn till dennes alderskategori och flyttas till nya
fonder med légre risk i takt med att pensionséldern nérmar sig.

Modell 5: Strukturen pa denna modell liknar den struktur som modell 4
har. Skillnaden é&r att varje fond i stillet for att direkt placera i underligg-
ande vérdepapper investerar i ett antal underliggande fonder, exempelvis
tillgangsslagsfonder som i modell 1 och 3.

Utredningen anser att den modell som ska anvindas bor uppfylla vissa
krav. Modellen maste kunna replikera en tinkt generationsfondsprofil pa
ett bra sétt och den bor vara kostnadseffektiv att administrera. Vidare bor
forvaltningskostnaderna samt transaktionskostnaderna for att justera
pensionsspararnas risk kunna héllas nere. Ytterligare krav dr att modellen
bor uppvisa flexibilitet sétillvida att fordndringar i allokeringen, sévél
strategiska som taktiska, ska vara enkla att genomf6ra samt att de olika
fonderna bor kunna uppvisa konsistenta forvaltningsresultat, dvs.
samtliga pensionssparare bor fi samma avkastning i de underliggande
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tillgdngsslagen. Utredningen rangordnar modellerna utifrdn dessa
kriterier. Vid en samlad bedémning forordar utredningen en 16sning som
innebdr att Sjunde AP-fonden skapar underliggande tillgdngsslagsfonder,
som i nagon av modellerna 1, 3 och 5.

Seligson & Co anser att en modell som utgdrs av en serie generations-
indexfonder bor viljas.

Det finns inget skél att ifrdgasétta utredningens och Seligson & Co:s
beddmning om vilka modeller som é&r lampliga for att utforma
forvalsalternativet. Vi delar dock Forsta AP-fondens uppfattning och
bedomer att det inte dr lampligt att i lag specificera vilken modell som
ska anvéndas bl. a. for att metoder kan komma att utvecklas dver tid. Vi
anser att Sjunde AP-fonden bor fa sétta upp de fonder som behovs for att
pa ett kostnadseffektivt sitt forvalta pensionsspararnas medel och sé att
placeringarna av medlen kan anpassas efter alder. Eftersom det 4&r PPM
som placerar spararnas medel i Sjunde AP-fondens fonder, ska den valda
modellen vara kostnadseffektiv och létt att administrera dven for PPM.
Sjunde AP-fonden bor darfor fatta beslut om modell for forvals-
alternativet efter samrdd med PPM. Det finns ingen anledning att i lag
specificera mer exakt hur generationsfondsprofilen ska utformas
eftersom forutsdttningarna kan fordndras allteftersom de finansiella
marknaderna utvecklas. Det bor ges ett bemyndigande for regeringen
eller den myndighet regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om
hur pensionsspararnas medel ska fordelas mellan fonderna. Avsikten &r
att Sjunde AP-fonden ska kunna ha sa god flexibilitet som mdjligt nér
forvalsalternativet sitts samman. Vissa begriansningar kommer dock att
finnas. Déribland att det hogsta antalet fonder som Sjunde AP-fonden fér
sitta upp ska fo6lja PPM:s generella regel om det antal fonder som ett
fondbolag maximalt far registrera hos PPM.

Medel som finns i Premiesparfonden ska foras over till forvals-
alternativet.

6.2 Risknivaer 1 forvalsalternativet

Regeringens bedomning: Nagon risknivd i forvalsalternativet bor
inte anges 1 lag. Risken i den samlade allmédnna alderspensionen bor
beaktas nér riskniva i forvalsalternativ faststélls av Sjunde AP-fonden.

Premiepensionsutredningens  forslag  Overensstimmer  med
regeringens bedomning 1 det att vid faststdllandet av riskniva i
forvalsalternativet ska risknivén i den samlade allminna élderspensionen
beaktas. Utredningen foreslar, till skillnad fran regeringen, att en
aktsamhetsprincip infors for Sjunde AP-fondens verksamhet.

Remissinstanserna: Forsdkringskassan konstaterar att i de grupper av
pensionssparare som saknar kunskap eller engagemang for att aktivt
skota sin premiepensionsportfolj aterfinns fler personer med inkomster
och pensionskapital under genomsnittet. En betydande del av dessa
personer har sina medel i Premiesparfonden och darfor anser Forsak-
ringskassan att det dr viktigt att basalternativet ger en god avkastning till
lag risk. Sjunde AP-fonden tillstyrker utredningens forslag att kravet pa
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lag risk vid forvaltning av Premiesparfonden bor ersittas med en aktsam-
hetsprincip for Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-fonden anser att aktsam-
hetsprincipen for Sjunde AP-fonden bor utga frén en helhetssyn pa den
allménna pensionen. Vidare menar Sjunde AP-fonden att denna helhets-
syn sannolikt leder till en generellt hogre aktieandel i basalternativet i
forhallande till andelen i nuvarande Premiesparfonden, vilket innebar en
okad riskniva. Premiepensionsmyndigheten (PPM) anser att utredningens
forslag att infora aktsamhetsprincipen ar ett steg i rétt riktning. Samtidigt
anser myndigheten att forslaget innebér att det blir otydligt utifran vilka
principer risknivdn 1 basalternativet ska faststéllas. Tjdnstemdnnens
Centralorganisation anser att alla aktoérer som agerar pa pensions- och
finansmarknaden sé ldngt det &r mojligt bor omfattas av samma regel-
verk, t. ex. aktsamhetsprincipen. Finansinspektionen ifragasitter vérdet
av att anvinda en aktsamhetsprincip for Sjunde AP-fonden. Nér det finns
definierade skulder blir aktsamhetsprincipen ett sétt att uttrycka ett krav
pa att risker pa tillgdngs- och skuldsidan ska hanteras som en helhet. Det
ar 1 och for sig mojligt att anvdnda aktsamhetsprincipen dven for
forvaltare som saknar definierade skulder (exempelvis pensions-
stiftelser), men det ger inte s mycket konkret vigledning for hur forvalt-
ningen ska bedrivas i dessa fall. Vad giller pensionsstiftelser kan
principen tillféra en del, genom att Finansinspektionens utfyllande
riktlinjer och tillsyn kan ge viss konkretisering av aktsamhetsprincipen.
Eftersom detta saknas tillfor aktsamhetsprincipen ddirmed knappast nagot
nér det giller Sjunde AP-fondens verksamhet. Ovriga remissinstanser har
inga invindningar mot utredningens forslag att aktsamhetsprincipen ska
inforas for Sjunde AP-fonden.

Skiilen for regeringens bedémning: I lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) anges de &vergripande riktlinjerna for
Sjunde AP-fondens forvaltning av premiepensionsmedlen och Sjunde
AP-fondens placeringsverksamhet. Enligt denna lag ar dndamalet for
forvaltningen av premiepensionsmedlen att forvaltningen ska ske
uteslutande 1 pensionsspararnas intresse. Malet for placeringsverksam-
heten &r att den totala risknivan i Premiesparfondens placeringar ska vara
lag. Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras séa att langsiktigt hog
avkastning uppnas. Enligt forarbeten till lagen (1998:674) om inkomst-
grundad alderspension  innebdr det att premiepensionsmedlen i
Premiesparfonden bor fordelas mellan olika inhemska och utldndska
marknader, mellan olika tillgangsslag samt inom tillgangsslag sa att god
riskspridning uppnés (prop. 1997/98:151).

Utformningen av Premiesparfondens placeringsinriktning &r inte fast-
last i lag utan den anges i fondbestimmelserna, p4 samma sitt som géller
for vanliga virdepappersfonder. Fragor om t. ex. minsta andel rénte-
barande virdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk bestims alltsé i
de sidrskilda placeringsbestimmelserna och inte i lag. Detsamma géller
eventuella begransningar av stora exponeringar mot en enskild emittent
eller en grupp av emittenter med inbdrdes anknytning som gér langre dn
kraven i lagen om investeringsfonder. Sjunde AP-fondens fondbestim-
melser styrs ddremot av ovan nimnda mal for forvaltning och placerings-
verksamhet

Sjunde AP-fonden har utifran fOrarbetena till lagen om AP-
fonderpreciserat det av riksdagen angivna malet for Premiesparfonden
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(prop. 1999/2000:46). Enligt dessa forarbeten innebdr lag risk i
Premiesparfonden att fondens riskniva normalt bor vara ldgre dn for den
genomsnittliga privata fOrvaltaren av pensionskapital med samma
placeringshorisont. Sjunde AP-fonden bdr i Premiesparfonden t. ex.
normalt inte ha en storre andel av kapitalet placerat i aktier &n vad
jamforbara privata forvaltare har, om inte en séddan stérre andel kan
motiveras av ett lagre risktagande i fondens andra placeringar eller av en
langre placeringshorisont. Vidare sigs det att generellt uppnés en mattlig
riskniva genom en vil avvigd sammansittning av hela portféljen och en
vél avvdgd fordelning av tillgdngar inom varje tillgdngsslag. Mattlig
riskniva uppnas ddremot inte genom att placera i enskilda tillgangar med
lag risk.

Mot denna bakgrund har Sjunde AP-fondens styrelse beslutat att total-
avkastningen i Premiesparfonden under lopande femarsperioder ska
minst motsvara det kapitalvigda genomsnittet av 6vriga fonder som
deltar i premiepensionssystemet, men med lagre risk. Sjunde AP-fondens
styrelse har alltsa utifrén ovan nimnda forarbeten definierat krav pa lag
risk 1 relation till 6vriga placeringar inom premiepensionssystemet.

Eftersom de aktiva pensionsspararna inom premiepensionssystemet i
dag har en hog aktieexponering har kravet om att ta hansyn till risken for
genomsnittet av dessa sparare medfort att &ven Premiesparfonden har en
hog aktieexponering. Den 31 december 2008 var andelen aktierelaterade
placeringar i Premiesparfonden 90 procent. Denna aktieexponering samt
sammanséttningen av den innebdr att fonden é&r klassad som
medelriskfond inom premiepensionssystemet.

Eftersom det fastslagna maélet for forvaltningen av Premiesparfonden —
att relatera till de aktivas val — inte foljer av lag utan &r ett beslut som
fattats av Sjunde AP-fonden kan mélet &ndras om Sjunde AP-fonden
anser att risken hos de aktiva véljarna, av olika skil, skulle bli for hog.
Utredningen anser darfor att det inte finns ndgon anledning att foresla
nagra regeldndringar av detta skal.

Utredningen menar att det ddremot skulle forhalla sig annorlunda om
de aktiva pensionsspararna i stillet skulle bli alltfor forsiktiga, nagot som
diskuterades betraffande liknande pensionsval under 1990-talet,
exempelvis i USA, och att i detta fall med den nuvarande restriktionen
om lag risk skulle bli bindande pa ett olyckligt sitt. Utredningen anser att
detta exempel visar pd att det nuvarande kravet pa lag risk dr mindre
lampligt.

Premiepensionsutredningen anser att det dr motiverat med en relativt
hog andel aktier i vad den bendmner premiepensionssystemets basalter-
nativ, dvs. att ha relativt hog risk i basalternativet. Premiepensionen &r en
del av den allminna alderspensionen dir inkomstpensionen utgdr den
storre delen. Eftersom inkomstpensionen har 1ag risk kan premie-
pensionsplaceringarna ha en hdgre risk utan att den sammanlagda risken
i alderspensionen blir for hog.

Valet av riskniva i forvalsalternativet dr av central betydelse for den
slutliga premiepensionen. For att uppnd en hogre forvintad avkastning
kréavs i regel ett hogre risktagande i form av hogre riskniva. En 14g risk-
niva innebdr vanligen att dven avkastningen ar lag. Ett forvalsalternativ
med lag risk kan resultera i ldga pensioner frén premiepensionssystemet
for den betydande andel pensionssparare som inte gjort nagot aktivt val.
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Samtidigt kan ett val med alltfor hog risknivd under ogynnsamma
omsténdigheter resultera i utfall som ger mycket ldga pensioner. Detta
understryker vikten av en forsiktig placeringsstrategi for forvalsalterna-
tivet, dock inte sa forsiktig att resultatet blir en onddigt lag pension.

Utredningen anser att eftersom premiepensionen ar en del av det
allménna &lderspensionssystemet och samtliga pensionssparare defini-
tionsmdssigt ocksa har behallningar inom inkomstpensionssystemet &ar
det naturligt att inkludera denna del i riskanalysen. Det giller &ven
garantipensionen. Pensionsspararen kan ha en riskexponering pé annat
hall &n inom alderspensionssystemet, t.ex. genom tjanstepensions-
sparande eller privata pensionssparande. Det kan dérfor hdvdas att
hidnsyn borde tas till detta nér allokeringen av Premiesparfonden
bestims. Utredningen véinder sig dock mot detta resonemang. For det
forsta varierar dessa forhéllanden kraftigt mellan individer. For det andra
kan individen anpassa sitt eventuellt Ovriga sparande till det statliga
pensionssystemet, vilket dr en rimligare ansats dn det omvénda. For det
tredje bor det statliga pensionssystemet inte forutsdtta annat sparande.
Utredningen stannar darfor vid att vid val av riskniva i basalternativet,
hiar forvalsalternativet, ska risken i1 den samlade allmdnna alders-
pensionen beaktas. Vi delar utredningens uppfattning och anser att
risknivan i forvalsalternativet ska bestimmas i forhéllande till hela den
samlade alderspensionen, inklusive inkomst- och garantipension.

En f6ljd av att risknivan i forvalsalternativet bestims i forhallande till
den samlade allmidnna alderspensionen ar att det kommer, i storre
utstrackning &n i dag, att utgdras av placeringar i aktier, dvs. risknivan
kommer for de flesta &ldersgrupper att vara hogre én i Premiesparfonden.
Risknivén i forvalsalternativet kommer sannolikt &ven att vara hogre dn
risknivén i de generationsfonder som erbjuds av de privata forvaltarna.
Det beror pé att forvaltare i regel inte tar hénsyn till den samlade
alderspensionen nir de faststiller risknivan i de generationsfonder som
ingér deras produktutbud.

Forsdkringskassan anser det viktigt att basalternativet, dvs. forvals-
alternativet, ger en god avkastning till 1ag risk. Vi anser dock att lag risk
ar ett relativt matt som ar problematiskt att definiera, eftersom risknivan
ar beroende av placeringens tidshorisont. Den genomsnittliga tiden for en
placerad krona i premiepensionssystemet ar ca 33 ar. Det dr inte rimligt
att den ska vara placerad med 1ag risk under hela den perioden, eftersom
det sannolikt resulterar i en onddigt lag premiepension. Detta problem
kan 16sas genom att ha en differentierad risk beroende pad pensions-
spararens 4alder, dvs. genom en generationsfondsprofil i forvals-
alternativet.

I en generationsfond foljer risken pensionsspararens alder. Niar det
giller denna riskbana dr det ldmpligt att den bestdms i forhallande till
hela den samlade allmidnna alderspensionen, inklusive inkomst- och
garantipension. Ddremot &dr det inte mojligt att ta hénsyn till annat
sparande. Risknivédn i inkomst- och garantipensionen &r relativt 1&g
samtidigt som premiepensionskapitalet utgdr en relativt liten andel av det
allminna totala &lderspensionskapitalet. Att lagfdsta att risknivan ska
vara lag 1 forvalsalternativet kan medfora onddigt lag premiepension och
det kan inte anses vara i pensionsspararnas intresse. Vi delar darfor
utredningens uppfattning att det inte r i pensionsspararnas intresse att ha
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krav pa l4g risk i placeringarna av premiepensionsmedlen. Vi anser
saledes att kravet pa lag risk i lagstiftningen om forvalsalternativet bor
tas bort.

Utredningen foreslér att kravet pa 1ag risk ersitts med en aktsamhets-
princip for Sjunde AP-fondens verksamhet. Aktsamhetsprincipen
inférdes i svensk ritt for forvaltning av tjanstepensioner fr. o. m. den
1 januari 2006 och géller livforsdkringsbolags tjanstepensionsverk-
samhet, understddsforeningar och pensionsstiftelser. Forslagen baseras
pa EG:s tjanstepensionsdirektiv.

Utredningen menar att det nuvarande kravet pa lag risk i Premiespar-
fonden kan ségas vara en kvantitativ restriktion, &ven om begrénsningen
ar satt i relation till risken som tas av andra aktorer och inte som en
absolut niva. Enligt utredningen bor aktsamhetsprincipen vara tillamplig
pa Sjunde AP-fondens verksamhet pa en dvergripande niva. Det innebér
att principen ar styrande for Sjunde AP-fondens generationsfond och
stiller ett kvalitetskrav pa de processer som finns i investeringsverk-
samheten. Vidare menar utredningen att de avvigningar som Sjunde AP-
fonden méste gora bor syfta till att anpassa investeringsverksamheten sa
att pensionsspararkollektivets behov tillgodoses pa bésta sitt. Fordelen
med att tillimpa aktsamhetsprincipen i stillet for kravet pé 1ag risk &r att
den &r mer flexibel och kan anpassas till utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Principen &r inte heller beroende av om privata aktorer
fattar rationella beslut.

Sasom Finansinspektionen har framfort i sitt remissvar ar det dock inte
sjdlvklart vad en aktsamhetsprincip skulle innebédra for Sjunde AP-
fondens forvaltning. Sjunde AP-fonden &r snarast att jamfora med ett
fondbolag och har inte samma typ av Aataganden som ett
tjidnstepensionsinstitut. Som Finansinspektionen papekar skulle aktsam-
hetsprincipen ocksd krdva att regeringen tar fram riktlinjer for
placeringsverksamheten, vilket inte bedoms som ldmpligt. Denna typ av
tekniska fragor hanteras bédst av Sjunde AP-fonden sjilv som for
andamalet har erforderlig kompetens.

Vi delar inte utredningens uppfattning att det ska inforas en
aktsamhetsprincip for Sjunde AP-fondens verksamhet. Enligt
utredningen &r syftet med att infora aktsamhetsprincipen for Sjunde AP-
fonden att pensionsspararkollektivets behov ska tillgodoses pa bista sitt.
Detta krav finns redan angivet i lagen om allménna pensionsfonder (AP-
fonder) dar malet for Sjunde AP-fondens verksambhet &r att forvaltningen
av premiepensionsmedlen uteslutande ska ske 1 pensionsspararnas
intresse. Det dr darfor inte klart vad inforandet av en aktsamhetsprincip
skulle tillféra. Mot bakgrund av de tveksamheter som finns med
aktsamhetsbegreppet i det hir sammanhanget anser vi att aktsam-
hetsprincipen inte bor inforas for Sjunde AP-fonden.

6.3 Valbart forvalsalternativ

Regeringens forslag: Forvalsalternativet ska vara 6ppet for aktivt val
pa fondtorget. Aven de fonder som utgér komponenter i forvals-
alternativet bor vara 6ppna for aktiva val.
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Premiepensionsutredningens forslag: Utredningens forslag 6verens-
stimmer med regeringens forslag satillvida att forvalsalternativet bor
vara valbart.

Utredningens forslag avviker dock fran regeringens pa sa sitt att
utredningen inte ldmnar nagot forslag som innebar att eventuellt under-
liggande fonder ska kunna inga i fondutbudet.

Remissinstanserna: Det stora flertalet av remissinstanserna tillstyrker
forslaget att forvalsalternativet, eller basalternativet som utredningen
kallar det, blir valbart inom premiepensionssystemet. Det &r inte ndgon
instans som motsétter sig forslaget.

Premiepensionsmyndigheten (PPM) anser att de underliggande till-
gangsslagsfonderna till forvalsalternativet ska vara valbara i premie-
pensionssystemet. De stordriftsfordelar som finns i upphandlingen av
dessa fonder skulle dd komma fler pensionssparare tillgodo utéver de
som viljer forvalsalternativet. Sjunde AP-fonden menar ocksad att de
underliggande fonderna till forvalsalternativ bor vara 6ppna for fria val.

Skiilen for regeringens forslag: Att Premiesparfonden inte dr valbar
foljer av ett uttalande av riksdagen i samband med att Premievalsfonden
inrdttades (bet. 1999/2000:SfU6.). Denna begriansning &r alltsa inte
reglerad i lag. Det framgér av det ovan ndmnda uttalandet att man anség
att regeringen skulle aterkomma i frdgan om fondens valbarhet till
riksdagen.

Ett skal till att Premiesparfonden inte &r valbar skulle kunna vara att sa
manga som mojligt ska gora ett aktivt val. Sdsom Premiepensionsutred-
ningen pépekar dr det dock langt ifran sékert att begrdnsningen uppnér
detta syfte. Det kan vara sé att ménga pensionssparare tvekar att gora ett
aktivt val darfor att man i sd fall skulle spdrra ut sig fran Premiespar-
fonden for all framtid. Fran det att fondval blev mgjligt &r 2000 och fram
till slutet av 2008 har 58 procent av pensionsspararna nadgon gang gjort
ett aktivt val. Den hoga andelen forklaras av att tvd tredjedelar av
pensionsspararna gjorde ett aktivt val ar 2000. Dérefter har andelen som
gjort aktiva val vid intrddet i premiepensionssystemet minskat betydligt
och uppgick till 1,6 procent bade under 2007 och 2008 (intrdde avser hir
det ar da spararen for forsta gdngen sjélv far vélja placeringsform for sina
premiepensionsmedel). Det &r relativt f4 av dem som gjort ett aktivt val
som déarefter fortsitter byta fonder i premiepensionsportfoljen. Under
2008 gjorde 24 procent av spararna med egen vald portfolj fondbyten.

Som Premiepensionsutredningen papekar dr det inte heller rimligt att
ha ett mal som syftar till att maximera andelen pensionssparare som gor
aktiva val. Malet ska wvara att pensionsspararna fir en s& bra
premiepension som mdjligt. Det ar inte skiligt att forhindra en
pensionssparare att gora ett aktivt val av forvalsalternativet om denne,
efter analys, konstaterat att alternativets riskprofil, laga avgifter och
forvaltning dr det som passar spararen bést. Som utredningen lyfter fram
ar det onskvart att pensionsspararna erbjuds produkter som ar avpassade
efter spararnas kunskapsniva och engagemang. Det ar darfor inte heller
rimligt att en person, som en gang gjort ett aktivt val, hindras fran att ga
tillbaka till forvalsalternativet. Han eller hon kan av olika skdl ha
Overskattat sin kunskap vid valtillfdllet, eller 6nskar av olika skil vara
mindre aktiv i framtiden. Detta kan vara motiverat t. ex. av en fordndrad
livssituation. Annu orimligare blir begrinsningen om man beaktar att
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forvalsalternativet Overgér till att ha en generationsfondsprofil. Den
pensionssparare som tidigare inte har ansett att fOrvalsalternativets
allokering varit optimal och dérfor gjort ett aktivt val, skulle da vara
utspirrad frén detta alternativ trots att detta nya alternativ kanske skulle
passa denne vil.

Mot bakgrund av det ovan ndmnda anser vi att forvalsalternativet bor
vara valbart for pensionsspararna och utgdra ett alternativ i premie-
pensionssystemet for de sparare som inte vill eller har mojlighet att vara
aktiva i forvaltningen av sitt premiepensionskapital.

Forvalsalternativet bor ocksé vara valbart pa fondtorget. Det innebar
att de sparare som foredrar forvalsalternativet men &nda vill ha en annan
risknivd 1 premiepensionsportfoljen ska kunna kombinera forvals-
alternativet med andra fonder i portfoljen.

Aven eventuellt underliggande fonder bér vara valbara pa fondtorget.
Det innebér att de stordriftsfordelar som finns i forvaltningen kommer
pensionsspararna tillgodo. Det medfor dessutom en 6kad konkurrens och
en kostnadspress pa de privata fondforvaltarna. Det i sin tur minskar
kostnaderna dven for pensionssparare som Onskar ha sina medel
forvaltade av privata fondbolag.

Forvalsalternativet och de eventuellt underliggande fonderna ska
enbart vara valbara inom premiepensionssystemet.

Oberoende av hur Sjunde AP-fonden viljer att utforma forvalsalter-
nativet ska deras valbara fonder leva upp till samma krav som &vriga
fonder pa fondtorget. Det ar viktigt att det rdder konkurrensneutralitet
mellan dessa fonder och de fonder som de privata fondbolagen tillhanda-
haller i premiepensionssystemet. Eftersom s.k. specialfonder inte &r till-
atna i premiepensionssystemet kan en fond inte uteslutande bestd av
placeringar i private equity och hedgefonder, utan sédana tillgdngsslag
far bara delvis inga i fonden.

I samband med att regeringen foreslog att davarande sjunde fond-
styrelsen inom Allménna pensionsfonden skulle forvalta Premievals-
fonden dven for dem som aktivt valt just den fOrvaltaren, uttalade
regeringen att det var angelédget att kostnader som uppkommer pa grund
av marknadsforing &r anpassade till de intdkter som genereras fran de
aktiva viljarna och anmairkte att fondstyrelsens marknadsfoéring endast
far avse forvaltningen for de aktiva véljarna (prop. 1999/2000:12 s.16
och betdnkande 1999/2000:SfU6). Eftersom forvalsalternativet, dvs. det
alternativ som ersitter den nuvarande Premiesparfonden, nu ska kunna
aktivt viljas av pensionsspararna finns det inte lingre nagra skil att
begrinsa Sjunde AP-fondens mojligheter att marknadsfora sina produkter
(jfr prop. 1999/2000:12 s.16). Det &r dock alltjimt vasentligt att det inte
forekommer négon korssubventionering mellan véljar- respektive icke-
véljarkollektiven.
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6.4 Kostnadseffektiva placeringsalternativ

Regeringens forslag: Sjunde AP-fonden ska, utdver forvalsalternativ,
tillhandahalla kostnadseffektiva placeringsalternativ. med skilda
riskprofiler.

Regeringens bedomning: De kostnadseffektiva placeringsalterna-
tiven bor vara ett alternativ till fondtorget. Antalet kostnadseffektiva
placeringsalternativ bor vara minst 3 men hogst 10.

Premiepensionsutredningens forslag: Utredningen lamnar inte ndgot
forslag som innebar att Sjunde AP-fonden ska tillhandahalla kostnads-
effektiva placeringsalternativ med olika riskprofil.

Remissinstanserna: I samband med utredningen framkom tanke-
gangar om att erbjuda férdiga fondpaket till pensionsspararna. Syftet med
fondpaketen &r att underldtta for pensionsspararna att vdlja en riskniva
som passar dem och bibehdlla denna risknivd utan att aktivt behova
underhélla  premiepensionsportfoljen.  Forsdkringskassan, Premie-
pensionsmyndigheten (PPM), Sjunde AP-fonden, Statens pensionsverk
(SPV) och Tjinstemdnnens Centralorganisation (TCO) stoder dessa
tankegangar. Forsdkringskassan, Sjunde AP-fonden, SPV samt TCO
menar att en komplettering av fondtorget med s.k. fondpaket skulle
kunna forbéttra valsituationen for manga pensionssparare men att en
saddan komplettering behdver analyseras. PPM foreslar i sitt remissvar att
PPM skulle kunna sétta samman fardiga fondportfoljer eller paket.
Férsta AP-fonden och Seligson & Co Fondbolag anser att PPM enbart
ska administrera pensionsspararnas fondval och inte upphandla fonder.
Forsta AP-fonden lyfter fram att det ar viktigt att kapitalforvaltning och
myndighetsutdvning inom premiepensionssystemet halls atskilda.

Bakgrund: Som komplettering och utveckling av premiepensions-
utredningens forslag gav regeringen PPM i uppdrag att bl. a. redovisa hur
premiepensionssystemet kan kompletteras med ett begrénsat antal
kostnadseffektiva placeringsalternativ.  (KEPA). Forslaget skulle
redovisas efter samrad med Sjunde AP-fonden. Som framgéar av forslaget
i PPM:s rapport, Forslag till dndringar i premiepensionssystemet (Fi
2006/397), & KEPA en produkt som bestar av ett begrdnsat antal
portfoljer med olika tillgangsfordelning, dvs. olika riskniva. Enligt
forslaget ansvarar staten for att sdtta samman portfoljerna, vilja forvalt-
are samt skota uppfoljningen. Pensionsspararen behdver endast ta
stallning till vilken riskniva han eller hon foredrar. Tanken med KEPA é&r
att produkten ska passa de sparare som vill vilja risknivad for sitt
premiepensionssparande men som saknar kunskap eller engagemang for
att sitta samman en portfolj som matchar deras riskprofil och dérefter
aktivt underhélla portfoljen. P4 sa sitt forbattras valsituationen for
pensionsspararna inom premiepensionssystemet samtidigt som risken for
systematiskt déliga utfall p& grund av okunskap minskar.

PPM ansdg att pensionsspararna skulle anvdnda sig av en vidare-
utveckling av PPM:s webb-baserade beslutstod, PPM-Lotsen, for att fa
hjélp med att vidlja riskniva. Dérefter skulle PPM-Lotsen dven foresla
lamplig fondsammanséttning, dvs. KEPA-portfolj. Enligt PPM é&r det en
fordel att utforma portféljerna i enlighet med PPM-Lotsen eftersom det
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ger konsistens i statens rad om tillgdngsallokering inom premiepensions-
systemet. De rad som ges i dag via PPM-Lotsen om bl. a. riskniva i
premiepensionsportfoljen utvecklas till att d&ven omfatta val av fonder
och uppféljning av forvaltningen. En annan fordel ar att pensions-
spararen inom ramen for PPM-Lotsen ges en bild Over portfoljens
avkastning och risk. Enligt uppdraget skulle PPM sétta samman KEPA-
portfoljerna med hjélp av de valbara fonder som ingar i premiepensions-
systemet. Genom att utnyttja stordriftsfordelarna inom premiepensions-
systemet skulle kostnaden for KEPA kunna hallas nere.

Sjunde AP-fonden bedomde for sin del att frigan om vem som ska
ansvara for allokeringen av KEPA-produkten var for tidigt viackt. Fonden
ansag att beslut om produkten borde inforas innan stdllning togs i fragan.
Fonden var tveksam till virdet av att tvinga dem som ska vélja KEPA-
portfoljerna att gd igenom PPM-Lotsen. Sjunde AP-fonden menade att
fordelarna av konsistent vigledning inte ska overdrivas, eftersom PPM-
Lotsen hittills utnyttjats i begrinsad omfattning. Fonden ansag att
portfoljerna i stillet bor finnas tillgdngliga for direkta val pa fondtorget
samt sérskilt lyftas fram i PPM:s information som en sirskild produkt.

Den hearing som holls om Premiepensionsutredningens betédnkande
omfattade dven PPM:s regeringsuppdrag, se avsnitt 3. Det framfordes
inga negativa synpunkter pa KEPA-konceptet vid denna hearing.

Skilen for regeringens forslag: I utbudet pa fondtorget inom premie-
pensionssystemet ingér ndrmare 800 fonder som pensionsspararna kan
vélja mellan nér de ska placera sina premiepensionsmedel. Utvecklingen
de senaste aren é&r att alltfler sparare anlitar forvaltnings- eller
radgivningsforetag for att fa hjélp med denna pensionsplacering. Vissa
av dessa foretag erbjuder dven att gora fondbyten for pensionsspararens
rakning. Foretagens avgifter, sérskilt for placeringstjansterna, r i dag
ofta visentligt hogre &n PPM:s och fondbolagens avgifter tillsammans.
Foretagens avgifter betalas direkt av den enskilde pensionsspararen och
inte via premiepensionskontot.

Om avgifterna inte uppvigs av en hogre avkastning, kommer de att ha
en betydande negativ effekt pa individens konsumtionsutrymme som
pensiondr. Det beror pé att individen, i stillet for att betala avgifter till
forvaltningsforetagen, skulle kunna spara motsvarande belopp for att
konsumera under pensionstiden. Ett vanligt belopp som foretagen tar for
sina tjanster dr ca 500 kronor per &r. Det motsvarar ca 1,2 procent av den
genomsnittliga behéllningen pé premiepensionskontot (ca 42 000
kronor). Foretagstjansten behover alltsd generera en meravkastning pa
1,2% per ar for att spararen ska f4 tillbaka kostnaderna for tjénsten.

Att marknaden for forvaltningstjanster vixer snabbt kan ses som ett
tecken pd att premiepensionssystemet inte dr anpassat till pensions-
spararnas forutsittningar att sjélva forvalta premiepensionsportfoljen. Vi
anser det inte vara rimligt att spararna ska behdva anlita privata
forvaltare i ett obligatoriskt statligt system.

Var uppfattning ar att det &r i pensionsspararnas intresse att staten
erbjuder kostnadseffektiva placeringsalternativ utéver forvalsalternativet.
Dessa kostnadseffektiva alternativ ska syfta till att ta hand om de
pensionssparare som vill gora ett aktivt val, men som har svart att sétta
samman en portfolj som matchar deras riskprofil samt underhalla
portfoljen dver tid. Dessa alternativ ska syfta till att forenkla spararnas
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valsituation. P4 sé sétt reduceras ocksa risken for systematiskt daliga
utfall av placeringar pa grund av okunskap. Genom att utnyttja stordrifts-
fordelarna som finns i forvaltningen kan ocksa kostnaden for dessa
alternativ héllas nere.

Antalet placeringsalternativ ska inte vara for stort da valet forsvéras
och risken for att spararen avstar okar. Antalet alternativ bor dock vara
minst tre for att ge tillrdcklig valfrihet, men antalet bor inte Gverstiga tio
eftersom fler valalternativ riskerar att forsvara valet. I t. ex. de frivilliga
tjdnstepensionslosningarna 401(k) som erbjuds forvarvsarbetare i USA,
kan de som dr anslutna till systemet vélja mellan sex olika placerings-
alternativ.

Nér det géller frigan om vem som ska skota allokeringen respektive
forvaltningen av de kostnadseffektiva placeringsalternativen kan foljande
konstateras. Det dr staten som introducerar produkten. Staten kommer
ddrmed ha det yttersta ansvaret for sévil allokeringen som forvaltningen
och for att bada uppgifterna skots pa ett ansvarsfullt och bra sitt. Beslut
om allokeringen dr av central betydelse for tillgdngsforvaltningen. Det
far darfor anses oldmpligt att uppdra &t en privat aktor att fatta beslut for
statens rdkning i fradgor som ror allokeringen, annat dn i mycket begrins-
ad utstrackning. Dessutom kan staten i praktiken inte undgé att pa ett
eller annat sitt ta stéllning till &minstone hur allokeringen huvudsakligen
ska utformas.

Det bor dvervidgas om det & PPM eller Sjunde AP-fonden som ska
foretrdda staten nér det géller allokeringen och forvaltningen. Bdde PPM
och Sjunde AP-fonden har centrala funktioner inom premiepensions-
systemet och har kompetens ndr det géller tillgdngsallokering. PPM
beslutar om allokering i den traditionella livforsékringsportfoljen inom
premiepensionssystemet. Sjdlva forvaltningen av medlen upphandlas pa
den privata marknaden. Nér Pensionsmyndigheten startar den 1 januari
2010 kommer PPM:s verksamhet att uppgé i den nya myndigheten. Det
innebdr att kapitalforvaltningen kommer att utgéra en relativt liten del av
Pensionsmyndighetens verksamhet.

Sjunde AP-fonden é&r specialiserad pa kapitalforvaltning och beslutar
om tillgdngsallokering i sina nuvarande fonder, Premiesparfonden och
Premievalsfonden. I dag upphandlar Sjunde AP-fonden stérre delen av
kapitalforvaltningen av dessa fonder pad den privata marknaden och
skoter resterande del av forvaltningen i egen regi.

Sammantaget finner vi att det dr ldmpligast att Sjunde AP-fonden
foretrdder staten ndr det giller allokering och forvaltning av de
kostnadseffektiva placeringsalternativen.

For att underlitta for pensionsspararna dr det angeldget att valet av de
kostnadseffektiva placeringsalternativen kan goras med sa liten insats
som mojligt fran den enskilde spararen. Dérfor bor placeringsalternativen
kunna viljas utan att spararen behdver g ut pa fondtorget. PPM bor lyfta
fram de statliga alternativen sdrskilt. Det bor inte heller vara ett krav pa
spararen att ta sig igenom PPM-Lotsen for att vdlja nagot av alternativen.
I dagsléaget ar det relativt fa pensionssparare som anvander PPM-Lotsen
for att gora sina fondval.

Fragan om Sjunde AP-fondens mojlighet att marknadsféra de nya
alternativen har behandlats i avsnitt 6.3.
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Ar 2000 gjorde ca tva tredjedelar av pensionsspararna ett aktivt val.
Den hoga andelen pensionssparare kan sannolikt forklaras av att en
omfattande informationskampanj genomfordes i syfte att s& ménga som
mojligt skulle vélja en egen portfolj. Samtidigt var det massmediala
intresset for valet stort. Dessutom bestod det pensionskapital som skulle
placeras av ackumulerade pensionsritter for aren 1995-1998 (avsitt-
ningar till premiepensionssystemet péaborjades 1995 da systemet
infordes). Sammantaget paverkade detta troligen en stor del av pensions-
spararna att gora ett aktivt val och vilja en egen portfol;.

Som framgér av avsnitt 5.2 har andelen som véljer en egen portfolj vid
intrddet minskat dver tid. Det dr en markant mindre andel aktiva forsta
gangsviljare ar 2007 och 2008. En forklaring till den markant minskade
aktivitet bland forstagangsviljarna kan vara att PPM, sdsom nidmnts
tidigare, har dndrat kommunikationsstrategi gentemot denna grupp av
sparare. Istdllet for att f4 material hemskickat far nyspararna information
om att de kan bestilla valblankett och fondkatalog fran PPM via
kundservice eller pdA PPM:s hemsida.

Mot bakgrund av dessa erfarenheter gor vi bedomningen att en storre
informationsinsats bor genomforas for att nd ut till samtliga pensions-
sparare om mdjligheterna att vdalja KEPA som alternativ till fondtorget.

6.5 Premievalsfonden

Regeringens forslag: Premievalsfonden ska ldggas ned. Pensions-
medlen 1 Premievalsfonden ska foras over till fondtorget enligt den
ordning PPM tillimpar nédr en fond avregistreras i premiepensions-
systemet.

Premiepensionsutredningens forslag: Utredningens forslag 6verens-
stimmer med regeringens forslag satillvida att Premievalsfonden bor
laggas ned.

Utredningens forslag avviker fran regeringens pa sa sétt att utredningen
foreslar att medlen i1 den nedlagda Premievalsfonden bor foras dver till de
fonder som Sjunde AP-fonden beslutar.

Remissinstanserna: Ingen av remissinstanserna motsétter —sig
utredningens forslag om att Premievalsfonden ldggs ned. Déremot
motsétter sig Sjunde AP-fonden utredningens forslag om att medlen i den
nedlagda Premievalsfonden ska foras dver till de fonder som Sjunde AP-
fonden beslutar. De anser att de sparare som har valt Premievalsfonden
ska erbjudas mojligheten att gora ett nytt aktivt val. De som dé avstér
fran att gora ett aktivt val far sina premiepensionsmedel placerade i
basalternativet.

Bakgrund: For den pensionssparare som inte har gjort ett aktivt val
overfors i dag premiepensionsmedlen till Premiesparfonden. For de som
nagon gang gjort ett aktivt val finns det ingen mdjlighet att darefter fa
hela eller delar av premiepensionsmedlen placerade i Premiesparfonden.
Ett undantag finns dock for dem som gjort ett aktivt val och den valda
fonden ldggs ned eller av ndgot annat skil avregistreras fran premie-
pensionssystemet. Nir ndgot sddant sker underrittas pensionsspararen
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om att fonden kommer att utga ur systemets fondutbud och uppmanas att
gora ett nytt val. Om inte spararen gor detta val placerar PPM spararens
medel i Premiesparfonden, under forutséttning att den tidigare forvalt-
aren inte kan erbjuda en likvérdig fond som den nedlagda fonden.

Skilen for regeringens forslag: Premievalsfonden infordes for de
pensionssparare som vill gora ett aktivt val men som av en eller annan
anledning vill ha staten som forvaltare. Behovet av Premievalsfonden
bortfaller da det infors dels statligt forvalsalternativ som ar Oppet for
aktiva val, dels kostnadseffektiva placeringsalternativ med annan
riskprofil &n den i forvalsalternativet.

Premiepensionsutredningen diskuterar en alternativ 16sning till att
Premievalsfonden ldggs ned. Den innebédr att Premievalsfonden slés
samman med systemets fOrvalsalternativ. Utredningen kommer dock
fram till att problem skulle uppsta eftersom Premievalsfonden ar klassad
som en globalfond i PPM:s fondutbud. Manga sparare kan ha valt fonden
som en del av en fondportfolj dir fonder med andra tillgangsslag ingér.
Att for dessa individer ersdtta en globalfondsexponering med en
generationsfondsprofil &r inte ndgon bra losning eftersom de skulle
kunna f& en annan exponering &n som var avsikten i det ursprungliga
valet. Utredningen foreslar i stdllet att PPM overfor medlen i
Premievalsfonden till de fonder som Sjunde AP-fonden anser lampliga
och efter en fordelning som Sjunde AP-fonden bestdmt. Som Sjunde AP-
fonden fort fram finns inte skil att frangd den ordning som normalt
tillimpas nir en valbar fond i premiepensionssystemet avregistreras.
Denna ordning bor darfor tillimpas ndr Premievalsfonden liggs ned.
Tidpunkten for nedldggningen av Premievalsfonden bor sammanfalla
med att de nya valbara statliga alternativen i premiepensionssystemet
Oppnas for aktiva val.
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7 Fondbytesavgift och utbudsbegransande
verktyg

7.1 Fondbytesavgift

Regeringens forslag: Premiepensionsmyndigheten ska fa ta ut
sérskilda avgifter frAn pensionssparare som genomfor fondbyte.
Avgifterna ska disponeras av myndigheten.
Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer far fore-
skrifter om uttaget av avgifter.

Utredningens bedomning: Utredningen anser att PPM redan med stod
av gillande regler kan begéra att regeringen meddelar foreskrifter om
fondbytesavgift.

Remissinstanserna: De remissinstanser som yttrat sig i fragan om
avgift vid byte av fond &r i grunden positiva till att en avgift infors. Flera
remissinstanser har uppfattningen att ett visst antal fondbyten per ar bor
vara avgiftsfria, att det &r motiverat med en avgift for att beivra korttids-
handel samt att en avgift bor konstrueras s att den inte uppfattas som en
begransning av en normal bytesfrekvens. Enligt Férsdkringskassan finns
det inga starka principiella skél for att ta ut en avgift for fondbyten. Mot
att ta ut en sddan avgift talar att det dr positivt att spararna ser dver sina
fondval och genomfor motiverade byten. For en avgift talar att kostnaden
for fondbyten inte bor belasta kollektivet utan enbart de som utnyttjar
denna mgjlighet. For att ta stillning anser dock Forsékringskassan att det
krévs uppgifter om vad bytena faktiskt kostar och uppgifter om kost-
naden for att ta ut avgifter. Konsumentverket avstyrker forslaget om
fondbytesavgift med hénsyn till att det &r pensionsspararna som bar den
finansiella risken for placeringarna. De pensionssparare som vill dndra
sammanséttningen i sin fondportfolj ska déarfor kunna gora detta utan att
drabbas av en avgift. Om en fondbytesavgift &nda skulle inforas foreslar
Konsumentverket en ordning dér ett visst antal byten per ar ar avgiftsfria.
Aven Fondbolagens forening, Svenska Fondhandlarefsreningen och
Svenska Bankforeningen avstyrker en generell avgift vid fondbyten men
foreslar i stillet en uttagsavgift for att beivra korttidshandel.

Bakgrund: I den utredning som lig till grund for inférandet av
premiepensionssystemet fanns forslag om att fondbyte skulle bekostas av
den forsékrade genom att kostnaden for bytet skulle dras av fran tillgodo-
havandet pa& hans premiepensionskonto (SOU 1997:131). Nagon
bestimmelse om fondbytesavgift inférdes emellertid inte 1 lagen
(1998:674) om inkomstgrundad alderspension. Regeringen anforde i
propositionen att det bor 6vervdgas om den som vill byta fond sjilv ska
betala de kostnader som ar forknippade med bytet, men att en séddan
ordning kunde hdmma konkurrensen mellan forvaltarna och tynga det
datatekniska systemet. Vidare anfordes att det bland annat fanns skl att
undersdka mgjligheterna till en storre flexibilitet i uttaget. Regeringen
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ansag att fragan om avgift vid byte bor undersokas nidrmare for att senare
regleras i regeringsforordning .Som ett led i kompletteringen och
utvecklingen av Premiepensionsutredningens betdnkande fick PPM i
uppdrag av regeringen att redovisa fOrslag till &ndringar i
premiepensionssystemet som bl. a. avsag att uppskatta kostnader som
uppkommer hos myndigheten vid byte av fond. I den skrivelse som PPM
lamnade till regeringen redogér myndigheten for att kostnaden for byte
av fond berdknas uppgd till ca 20 kr per byte (ar 2006), varav tre
fjardedelar 4r att hianfora till fasta kostnader och en fjardedel till rorliga
kostnader. Eftersom PPM rader pensionsspararna att se oOver sin
pensionsportfolj ett par gdnger per &r vill PPM inte infora en generell
fondbytesavgift utan forordar att en avgift vid korttidshandel inférs. PPM
foreslar att en avgiften tas ut pa byten som utférs mindre dn 90 dagar fran
det senast lagda bytet. Detta skulle innebéra att pensionsspararna har fyra
fria byten per dr. PPM f6rordar en fast avgift framfor en avgift i procent,
eftersom en sddan avgift skulle vara mer lattforstielig for
pensionsspararna samt att en fast avgift dr att foredra ur administra-
tionssynpunkt.

Skilen for regeringens forslag: I dag slas kostnaderna for fondbyte ut
pa hela pensionsspararkollektivet genom den arliga avgiften som belastar
premiepensionskontona. Genom en fondbytesavgift skulle en rittvisare
fordelning kunna ske av de kostnader som uppkommer vid fondbyten.
De pensionssparare som utfor frekventa fondbyten skulle till storre del fa
std for de kostnader som &r forknippade med deras fondbyten. Det
innebér i princip att den arliga avgiften som betalas av alla sparare kan
vara nagot lagre. Uttag av avgifter medfor dock administrativa kostnader
som maste vdgas mot de intdkter som erhélls. Darfor bor PPM fa
bestimma om avgift av de pensionssparare som genomfor byten ska tas
ut.

I likhet med flera remissinstanser anser vi att en avgift inte bor vara
konstruerad sa att den motverkar pensionsspararnas beréttigade intresse
av att regelbundet se Over sitt sparande. En vdl avvigd avgifts-
konstruktion bdr vara till gagn for hela pensionsspararkollektivet och
ligga i linje med marknaden i &vrigt. Den ndrmare avgiftskonstruktionen
bor inte regleras i lag, utan i foreskrifter pa ldgre niva. I likhet med vad
som giller for dvriga avgifter som tas ut for PPM:s kostnader for skotsel
av premiepensionssystemet ska avgifterna disponeras av myndigheten.

7.2 Verktyg for att paverka fondutbudet

Regeringens bedomning: Nya verktyg for PPM som enbart syftar till att
minska fondutbudet bor inte inforas.

Premiepensionsutredningens forslag: Utredningen foreslar att PPM
far nya verktyg for att reducera fondutbudet pa PPM:s fondtorg. De verk-
tyg som foreslas ar foljande. PPM bor far ta ut en arsavgift for varje fond
som finns registrerad hos myndigheten samt bestimma en tidsgrins inom
vilken en fond ska ha uppnatt en viss marknadsandel. Fonder som inte
klarar tidsgréansen bor utga ur sortimentet.
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Remissinstanserna: Av de remissinstanser som inkommit med svar
avstdr sju instanser fran att limna yttrande medan sexton instanser inte
tar upp denna fraga eller inte har nagra synpunkter.

Sveriges  Aktiesparares  Riksforbund, Kooperativa Forbundet,
Lantbrukarnas Riksforbund, Sveriges akademikers centralorganisation
(SACO) och Sveriges pensiondrsforbund tillstyrker utredningens forslag.
Premiepensionsmyndigheten (PPM), Pensiondrernas Riksorganisation,
Férhandlings- och samverkansrddet PTK, Riksgdlden och Svenska
Kommunalpensiondrernas Férbund menar att utredningens forslag inte
ar tillrackligt langtgédende. Tjdnstemdnnens Centralorganisation (TCO)
och Sjunde AP-fonden delar utredningens uppfattning att ett minskat
fondutbud sannolikt far en positiv effekt pa pensionsspararnas mojlighet
till att overblicka utbudet. TCO ifrigasitter dock de av utredningen
foreslagna verktygen. Sjunde AP-fonden anser att problemet med
fondutbudet bor utredas ytterligare i den fortsatta beredningen.
Statskontoret efterlyser ett bittre analysunderlag for att ha négon
uppfattning huruvida ett reducerat fondutbud kommer att ha de positiva
effekter som utredningen framhéller. Konsumentverket, Seligson & Co
och Stockholms Handelskammare anser att det kan finnas skal att vidta
atgarder i1 syfte att minska antalet fonder pa fondtorget. Samtidigt
framhaller de att det &r viktigt att konkurrensen inte paverkas negativt
och ifrdgasitter de utbudsbegrinsande verktyg som utredningen forslar.
Riksbanken ifragasitter starkt utredningens forslag om att infora
kvantitativa och kvalitativa krav for fonder som ska delta i systemet.
Riksbanken menar att en reducering av antalet fonder frén 700 till 100—
200 inte gor det patagligt littare att vélja fond och darfor inte minskar
risken for systematiskt déliga utfall. Det finns risk for att kvantitativa
krav, t. ex. marknadsandelskrav, medfor att fonder som ér béttre d4n andra
fonder tas bort medan samre fonder blir kvar i fondutbudet. Riksbanken
anser att det dr viktigt, om premiepensionssystemet dven i fortsdttningen
ska vara ett Oppet system, att systemet dr transparent och spelreglerna &r
kédnda for alla. Om andra krav ska inforas &r det viktigt med att noga
studera effekterna av dem. Annars finns det stor risk for att systemet inte
blir konkurrensneutralt. Riksbanken menar att de atgérder som vidtas for
att reducera fondutbudet i stdllet bor inriktas pé att eliminera de
subventionsinslag som finns 1 premiepensionssystemet. Svenska
Bankforeningen, Finansinspektionen, Fondbolagens Férening, Spiltan &
Pelaro Fonder, Svenska Aktuarieféreningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Svenskt Ndringsliv och Sveriges Forsdkringsforbund anser
att det inte finns ett behov av att begrinsa fondutbudet. Konkurrensverket
menar att det inte nddviandigtvis dr det stora antalet fonder som utgdr ett
problem utan snarare att pensionsspararna kan behdva ett mer utvecklat
beslutsstod nédr det géller forvaltningen av premiepensionsmedlen.
Visserligen har pensionsspararnas utnyttjande av valmdjligheten minskat
men verket finner det inte troligt och inte heller visat att det ar det stora
antalet fonder som orsakat detta. Enligt Konkurrensverket redovisar inte
utredningen &vertygande argument for en saddan drastisk minskning av
antalet fonder till 100-200. Konkurrensverket avstyrker krav pa att en
viss marknadsandel tillimpas i systemet, dels for att ett sddant krav inte
ar forenligt med ett 6ppet system, dels for att ett sddant krav riskerar att
ge negativa effekter pd kvaliteten och sammanséttningen av fondutbudet.
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Déaremot anser Konkurrensverket att en arsavgift kan tas ut om den tas ut
pa objektiva grunder och inte himmar konkurrensen.

Vid hearingen (se avsnitt 3) var den dominerande asikten att det &r for
stort fokus péd antalet fonder i premiepensionssystemet. Problemet &r
snarare bristande kunskaper och engagemang hos pensionsspararna in
antalet fonder. Dérfor ansdgs att anstrdngningar primért bor inriktas mot
utdkad information och utbildning av pensionsspararna.

Bakgrund: Fondtorget inom premiepensionssystemet omfattar i dags-
laget narmare 800 fonder. Utbudet &r brett och utgdrs av rinte-, aktie-,
bland- och generationsfonder. Férdelen med det stora utbudet av fond-
alternativ dr att det ger mojlighet for pensionsspararen att sjdlv sitta sam-
man en portfolj utifran dennes preferenser avseende t. ex. portfoljrisk.
Nackdelen med det stora antalet fonder &r att det blir svart att verblicka
utbudet, vilket i sin tur kan forsvéra for pensionsspararnas att sjdlv vilja
fonder. En foljd kan bli att riskspridningen i spararens premiepensions-
portfolj blir otillricklig vilket pé sikt kan ge onddigt 1&g premiepension. |
syfte att underldtta valsituationen for spararna foreslar darfor utredningen
att PPM fér nya verktyg avsedda for att minska fondutbudet pd PPM:s
fondtorg. Utredningen bedomer att en reducering av antalet fonder till
ca 100200 ar tillracklig for att utbudet ska bli Gverblickbart och pa sa
sétt underlétta valsituationen for spararna. Utredningen menar att detta
antal fonder inte ska ses som ett absolut mél utan snarare ett intervall
som baseras pé i vilken utstrickning pensionsspararna viljer att utnyttja
fondutbudet. Det sammanlagda kapitalet i de 100 eller 200 som attraherat
mest premiepensionskapital (exkl. Premiesparfonden) utgjorde
54 procent respektive 67 procent av det totala kapitalet pa fondtorget.'

Mot bakgrund av utredningens forslag har PPM pa uppdrag av rege-
ringen analyserat olika verktyg som syftar till att reducera antalet fonder
pa PPM:s fondtorg. PPM stannar vid att foresla fyra atgérder som infors i
tva steg. De atgdrderna som foreslas é&r, arsavgift, kvalifikationskrav
utifran fondens avkastning, begridnsning av antal fonder per fondbolag
samt krav pa minsta antal sparare i fonden. Dessa étgidrder samt
effekterna av dem sammanfattas i tabell 7.1 och presenteras i den ordning
som PPM foreslar att de ska inforas. Notera att de redovisade
bruttoeffekterna for antalet fonder tar hénsyn till att vissa atgérder
paverkar samma fond. Notera dven att effekterna i form av nettoantal
fonder, ranking, sharpekvot, risk samt netto TER (total expense ratio,
dvs. de sammanlagda kostnaderna for fonden i forhéllande till de totala
tillgdngarna i1 fonden) &r summan av de dittills inforda atgérderna.

I ett forsta steg foreslas en arsavgift tas ut pd 100 000 kronor per fond.
Effekten av denna enskilda atgdrd ar att utbudet reduceras med 306
fonder. Detta avgiftsuttag kombineras sedan med en regel som innebér
att fonder som tillhér de tio procent sdmsta fonderna inom respektive
kategori utesluts efter fem ar. Den enskilda effekten av denna sistndmnda
atgdrd medfor att utbudet minskar med 58 fonder. Den sammanlagda
effekten pa utbudet blir dock av ovan ndmnda skél att utbudet minskar
med 348 fonder och inte med 364 fonder. I ett andra steg begridnsas
fondutbudet till tio fonder per fondbolag, eller femton fonder per

' Uppgifterna kommer fran PPM och giller for den 30 april 2009.
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fondbolag for de bolag som ingér i en och samma forvaltargrupp. I detta
steg infors dven en kvantitativ begransning for fonder som efter en viss
tid inte har attraherat fler an 10 000 (alternativt 1 000) sparare.'® PPM
konstaterar att en arsavgift pd 100 000 kronor Gverstiger de arliga ca
8 000 kronor i 16pande kostnader som PPM har kopplade till fonden.

Tabell 7.1: PPM:s forslag pa tgidrder for att reducera fondutbudet och
effekter av dessa atgérder.

Atgird Effekt Brutto- Netto Ranking Sharpe- Risk Netto
av effekt for ~ antal kvot TER
specifik  atgidrden, fonder
atgird, antal
antal fonder
fonder

Nuvarande utbud 751 3,2 1,1 10,8 0,29

Steg 1:

Arsavgift 100 000 -306 -306 445 33 1,1 10,8 0,27

Kvalifikationskrav 10 % -58 -42 403 34 1,2 10,8 0,27

sdmsta
fonderna,
utifran i
avkastning

Steg 2:

Minska antalet 10-15 -245 -76 327 34 1,3 10,8 0,27

tillatna per

fondbolag

Krav pa antalet Minst -304 -109 218 3,5 1,3 10,8 0,26

sparare 10 000

sparare

Anm.: Berakningarna i tabellen har gjorts med den rabattmodell PPM inforde under 2007. Notera att
effekterna i form av nettoantal fonder, ranking, sharpekvot, risk samt netto TER (total expense ratio,
dvs. de sammanlagda kostnaderna for fonden i forhallande till de totala tillgangarna i fonden) ska lasas
som den totala effekten av de dittills inforda atgarderna.

Som framgéar av PPM:s analys leder tgédrderna till att antalet fonder
minskar fran ca 750 till drygt 200, se tabell 7.1 ovan. Den atgidrd som
enligt PPM har storst inverkan péa fondutbudet dr arsavgiften. PPM anser
ocksé att arsavgiften skulle kunna vara ett vél fungerande styrmedel for
att minska antalet fonder i systemet. Avgiften ar ténkt att vara lika stor i
kronor for samtliga fonder, vilket motiveras med att alla fonder far
tillgdng till premiepensionssystemet. Den kommer framst att paverka
fonder som inte efterfragas av pensionsspararna, dvs. fonder med litet
kapital, vilket medfor att systemet som helhet blir mer kostnadseffektivt.
PPM anser att det finns anledning att tro att fondbolag anmaéler sméa
fonder till systemet frimst i marknadsforingssyfte. En arsavgift skulle

' Nir PPM:s rapport skrevs gillde att varje fondforvaltare eller kapitalforvaltare fick ha
hogst 25 fonder registrerade. Nar flera forvaltare ingick i samma koncern, eller liknande
foretagsgrupp, fick hogst 50 fonder registreras per forvaltare i gruppen. Fr. o. m. 25 april
2008 giller nya regler, se avsnitt 5.1.
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motverka detta beteende. Samtidigt skulle avgiften begrinsa nystartade
fondbolag som vill ta sig in i systemet med sina fonder.

Pa hearingen framkom att forslaget till arsavgift kunde accepteras om
avgiften fick dras av frdn reduktionen av forvaltningsavgiften. PPM
anser att en sadan 16sning ger snedvridande effekter eftersom det innebér
att fondbolag med léga bruttoavgifter skulle paverkas mer av en arsavgift
an ett likvardigt fondbolag med hogre bruttoavgifter.

Skilen for regeringens bedomning: Vi anser att det ska finnas en
mangfald i fondutbudet inom premiepensionssystemet. For att pensions-
spararna ska kunna gora rationella allokeringar i nddvandiga tillgangs-
slag ska fondtorget erbjuda ett brett utbud med tillrickligt manga fonder
inom respektive fondkategori. Premiepensionssystemet bor &dven i
fortsittningen vara ett Oppet system. Som framgér av PPM:s analys &r det
tveksamt om de foreslagna dtgirderna for att reducera fondutbudet upp-
fyller dessa krav. Om samtliga foreslagna atgirder infors reduceras
antalet fonder med drygt 500. Det kan synas vara en stor minskning men
faktum ar att overblickbarheten av fondutbudet endast 6kar marginellt.
Valsituationen for pensionsspararna underldttas saledes inte i ndgon
namnvard utstrickning. Nér vare sig kostnaderna for fondforvaltningen
eller kvaliteten pa fondutbudet forbattras i ndgon storre utstrackning &r
det inte motiverat att foresld nya verktyg som enbart syftar till att
reducera fondutbudet. Premiepensionsutredningen slar dessutom fast att
bristerna i premiepensionssystemet inte i forsta hand handlar om det
stora utbudet av fonder. Bristerna ar snarare sammankopplade med att
pensionsspararnas kunskaper och engagemang &verlag ar liagre dn vad
som forvintades nir pensionssystemet reformerades.

De forslag vi lamnar ovan om forvalsalternativet och kostnadseffektiva
placeringsalternativ syftar till att underlatta valsituationen for dem som
saknar kunskaper eller engagemang for att skota sin premiepension. Vi
menar att dessa forslag &r att foredra framfor att reducera fondutbudet pa
de sitt som utredningen och PPM lyfter fram.
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8 Efterlevandeskydd fore pensionstid

Regeringens forslag: Bestimmelserna om ett efterlevandeskydd fore
pensionstid i premiepensionssystemet ska utga.

Premiepensionsutredningens forslag: Premiepensionsutredningen
hade inte skél att lamna nagot forslag i denna del.

PPM:s rapport fran ar 2002: PPM undersokte och redovisade fyra
grundmodeller for ett nytt efterlevandeskydd: 1) ett rent aterbetalnings-
skydd (frivilligt eller obligatoriskt), 2) en frivillig forsdkring med ett
bestimt utbetalningsbelopp (t.ex. fem inkomstbasbelopp, 3) en
obligatorisk forsékring pd samma belopp och 4) en kombination av ater-
betalningsskydd och forsdkring, dér aterbetalningsskyddet 14g i botten
och forsdkringen fyllde upp till en garantivnivdi om fem inkomst-
basbelopp. Efter att ha analyserat de olika alternativen, bl. a. ur kostnads-
perspektiv, lade PPM inte fram nigot forslag till ny utformning av efter-
levandeskyddet, varken som frivillig eller obligatorisk forsidkring.
Anledningen dartill var att alla de varianter av efterlevandeskydd som
PPM hade kunnat identifiera kom i konflikt med de regler och principer
som géller for premiepensionssystemet eller i 6vrigt framstod som grund-
laggande for en socialforsdkring. PPM ansag i stéllet att det tills vidare
uppskjutna systemet borde utga.

Finansdepartementets promemoria fran ar 2005: I promemorian
foreslogs vissa justeringar av det nuvarande uppskjutna efterlevande-
skyddet i syfte att minska risken for att det skulle g& med forlust. Det
foreslogs att mojligheten for premiepensionssparare som fyllt 50 ar att
teckna skyddet inskrinktes till de fall nér spararen viss tid fore sin
ansokan fétt barn. Vidare foreslogs att endast dodsfall till f6ljd av olycka
skulle undantas fran den karenstid om ett ar som géller fran den enskilde
spararens ansdkan om skyddet. Promemorian innehdll dven forslag om
att pensionssparare endast skulle kunna teckna sig for ett forsékrings-
belopp om ett inkomstbasbelopp per &r under fem ar och att det inte
skulle vara fritt tilltrdde under de fyra forsta méanaderna efter starten for
skyddet for pensionssparare som fyllt 50 ar. For det fall det skulle uppsta
forlust for efterlevandeskyddet med den i promemorian foreslagna
utformningen, foreslogs att PPM skulle ticka underskottet genom att ta
ut avgifter fran samtliga premiepensionssparare. Till f6ljd hérav
foreslogs att efterlevandeskyddet skulle undantas fran kravet pa att PPM
ska bedriva sin verksamhet enligt forsdkringsméssiga principer. Vidare
gjordes bedomningen att en eventuell forlusttickning inom systemet inte
utgjorde ett ingrepp i grundlagens egendomsskydd.

Remissinstansernas synpunkter pa 2005 ars promemoria: Majori-
teten av de remissinstanser som yttrar sig avstyrker att promemorians
forslag laggs till grund for ny lagstiftning. Flera remissinstanser anser att
det saknas behov av ett efterlevandeskydd fore pensionstid (Férsdkrings-
kassan,  Finansinspektionen, Premiepensionsmyndigheten — (PPM),
Svenska Aktuarieforeningen och Pensiondrernas Riksorganisation).
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Annu fler anser att kostnaderna for skyddet i forhallande till
forsakringsméssiga principer blir for hoga (Forsdkringskassan,
Finansinspektionen, PPM, Konkurrensverket, Sjunde AP-fonden,
Statskontoret, Statens pensionsverk, Sveriges Forsdikringsforbund,
Svenska Aktuarieforeningen, Svenska Aktuariendmnden, Svenska Bank-
foreningen, Fondbolagens Forening, Pensiondrernas Riksorganisation,
Svenskt  Ndringsliv, Sveriges akademikers  centralorganisation,
Landsorganisationen i Sverige och Férhandlings- och samverkansradet
PTK). Vissa lyfter ocksa fram att det sdtt som kostnader for skyddet
foreslas finansieras pa strider mot grundlagens egendomsskydd (Justitie-
ombudsmannen, Ldnsrdtten i Stockholms ldn, Forsdkringskassan, PPM,
Statens pensionsverk, Statskontoret och Sveriges Pensiondrsforbund).
Sveriges Pensiondrers Riksforbund tillstyrker att efterlevandeskyddet
undantas fran kravet att PPM ska bedriva sin verksamhet enligt
forsakringsméssiga principer.

Bakgrund

Regler och principer for premiepensionssystemet

Det finns vissa regler och principer som giller for premiepensions-
systemet och socialforsdkringssystemet i1 Ovrigt som mdste tas i
beaktande vid utformningen av ett efterlevandeskydd. Vissa av dessa
grundsatser foljer direkt av lag, medan andra snarare utgér ett led i
systemets principiella uppbyggnad. Nedan f6ljer en o&versiktlig
redogorelse for de vésentligaste av de aktuella reglerna och principerna.

Forsdkringsméssiga principer

Av 7 kap. 2 § lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension (LIP),
foljer att PPM ska bedriva sin verksamhet enligt forsdkringsmissiga
principer. Av detta foljer att sérskilt aktuariella fragor i PPM:s
verksamhet ska 16sas i enlighet med de allminna principer som géller for
forsdkringsvésendet. Fragor som &r av forsdkringsteknisk eller liknande
karaktir och som inte reglerats sdrskilt ska sédledes losas enligt de
principer som &r allmént vedertagna inom forsékringsvisendet. Darfor
maste t.ex. berdkningen av utgdende formaner ske med samma precision
som i ett forsdkringsbolag. I och med 1999 ars rorelsereformering pa
forsédkringsomradet etablerades den s.k. stabilitetsprincipen. Denna
princip, som framgar av 1 kap. 1 a forsékringsrorelselagen (1982:713),
innebdr att forsdkringsrorelse ska bedrivas med en for rorelsens
omfattning och beskaffenhet tillfredsstéllande soliditet, likviditet och
kontroll dver forsékringsrisker, placeringsrisker och rorelserisker, sa att
atagandena mot forsékringstagarna och andra ersdttningsberittigade pa
grund av forsékringarna kan fullgéras. For PPM ér dven principerna om
premie- och kostnadsskélighet, som dock inte ldngre géller for Gvrig
forsakringsverksamhet, en grundbult, eftersom myndigheten har
monopol pa verksamheten och produktutformningen i allt vésentligt &r
bestimd i lag (jfr prop. 1997/98:151 s. 435). Ytterligare ett exempel pa
en grundldggande princip inom forsdkringsvisendet, som kommer till

64



konkret uttryck i regeringens regleringsbrev avseende PPM, é&r att var
och en av de produkter som erbjuds inom forsdkringsrorelsen 6ver tiden
ska béra sina egna kostnader.

Premiepensionen som en del av socialforsidkringen

Det reformerade alderspensionssystemet utgér en grundpelare inom
socialforsdkringen. Premiepensionssystemets uppbyggnad vilar séledes
pa socialforsdkringsprinciper i bemérkelsen att ocksd premiepensionen
har till syfte att bereda gott ekonomiskt skydd inte minst at sérskilt
skyddsvirda grupper sdsom unga barnfamiljer, sjuka och handikappade.
Vissa grundkomponenter dr vidare gemensamma for inkomstpensionen
och premiepensionen; t.ex. dr de bada livsvariga och konsneutralt
utformade. En komponent som ar vanlig p& den privata forsakringsmark-
naden men som ansetts inte hora hemma inom socialforsdkringen, &r en
sarskild hilsokontroll av den pensionssparare som vill teckna forsékring.

Premiepensionssystemet éir sjdlvfinansierat

En annan grundsats som dr av betydelse for ett efterlevandeskydd fore
pensionstid giller PPM:s kostnader for verksamheten. Premiepensions-
systemet &r sjdlvfinansierat. Detta innebdr att kostnaderna for PPM:s
verksambhet finansieras genom avgifter fran premiepensionsspararna. Av
11 kap. 1§ LIP foljer séledes att de kostnader for PPM:s skotsel av
premiepensionssystemet som inte ticks pd annat sitt ska tickas genom
avgifter som dras av fran tillgodohavandena pad pensionsspararnas
premiepensionskonton. Det sagda innebér att premiepensionssystemet &r
ett ekonomiskt slutet system, och ska ddrmed inte belasta statsbudgeten
eller AP-fonderna eller pa annat sdtt krdva extern finansiering utéver
avgifterna fran premiepensionsspararna.

Premiepensionsritten dr grundlagsskyddad

I forarbetena till alderspensionsreformen anges uttryckligen att faststélld
pensionsritt for premiepension omfattas av  regeringsformens
egendomsskydd (prop. 1997/98:151 s. 400 ff). I 2kap. 18§
regeringsformen anges att den enskilde inte kan tvingas att avstd frin
egendom genom expropriation eller annat sddant forfarande utom nér det
kravs for att tillgodose angeldgna allmdnna intressen. Om det finns
allmédnna intressen av sadant slag for ett intrang i den enskildes ratt, ar
den enskilde berittigad till ersdttning for forlusten enligt grunder som
anges i lag. Det understryks i nimnda proposition att premiepensions-
systemet utformats pa ett individualiserat sdtt bl. a. i syfte att na ett
egendomsskydd. Regeringen har slagit fast att pensionsspararens
tillgodohavande i premiepensionssystemet inte far minskas till forman
for PPM eller annan utomstdende. Den omstédndigheten att faststilld
pensionsréitt for premiepension omfattas av egendomsskyddet i
regeringsformen innebér alltsa att den enskilde endast kan tvingas avsta
frén sin premiepensionsritt om det krivs for att tillgodose “angeldgna
allménna intressen” och att han eller hon vid ett sddant avstdende ska ha
ersittning for forlusten.
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Det gar inte att med fullstindig sékerhet veta hur det ekonomiska
utfallet av ett efterlevandeskydd sasom det ar utformat i lagen kommer
att bli. Det har inte gatt att finna ndgon motsvarande frivillig forsakrings-
produkt utan hélsoprovning att jimféra med. Det ekonomiska utfallet for
produkten kommer att vara beroende av ett flertal faktorer. En osdker-
hetsfaktor dr hur manga ganger oftare som gruppen med hogre dodlighet
an normalbefolkningen kommer att teckna skyddet i forhéllande till vad
som kan beddmas vara fallet for en grupp av “normala” pensionssparare.
PPM har gjort en berdkning pa foljande sétt.

Den genomsnittliga risken att do under ett &r for en pensionssparare ar
ca 2,2 %o. Kostnaden for ett forsikringsfall i efterlevandeskyddet ar ca
5 x40 000 = 200 000 kronor. Den genomsnittliga &rliga riskpremien ar
dérfor 2,2 %o x 200 000 = 440 kronor. Om forsékringen kommer att
tecknas av 100 000 pensionssparare kommer premieinkomsten att bli 44
miljoner kronor per &r. Om just 2,2 %o av de forsékrade dor, sé blir det
totala skadeutfallet 220 x 200 000 = 44 miljoner kronor. I Sverige dor ca
12 000 personer per ar i de aktuella dldrarna. Av dessa dor ca 10 000 till
foljd av en svér sjukdom och de flesta av dem har fatt sin diagnos minst
ett ar fore dodsfallet. Om en procent av dessa, sdg 100 stycken, tecknat
forsdkring i tid betyder det en obetydlig 6kning av premieintidkten men
diaremot 100 extra forsdkringsfall, vilket Okar skadeutfallet med 20
miljoner kronor, eller nira 50 procent.

Exemplet visar att ett litet negativt urval, eller moturval som det ocksa
kallas, kan orsaka ett ohallbart resultat. Forutsittningarna kan varieras
och forlusterna kan bli mangdubbelt storre. PPM beddmer att forlusten
for efterlevandeskyddet i sin nuvarande utformning kan komma att uppga
till 50-100 miljoner kronor per ar. Till det kommer en uppbyggnads-
kostnad pa 25-50 miljoner kronor beroende pé tidpunkten for inférandet
samt kostnad for en informationskampanj pd 0,5-30 miljoner kronor
beroende pa ambitionsnivd. Med justerade regler skulle risken for forlust
kunna minskas men inte helt uteslutas. Om regelsystemet inférs behdver
det alltsd ocksa bestimmas hur ett formodat underskott ska finansieras.

Oversikt éver befintliga efterlevandeskydd fore pensionstid utanfor
premiepensionssystemet

Utanfor premiepensionssystemet finns olika former av efterlevandeskydd
som erbjuds av det allminna pensionssystemet, avtalsforsdkringar pa
arbetsmarknaden och privata forsékringar. Inom den allménna pensionen
kan en person som inte fyllt 65 &r och som forlorat sin partner, fa
omstéllningspension och/eller garantipension. Barnpension och efter-
levandestod kan betalas ut till barn som forlorat sin ena eller bada sina
fordldrar. Ankepensionen, som i princip ir avskaffad, betalas fortfarande
ut till vissa kvinnor. Vidare finns inom varje avtalsomridde pa arbets-
marknaden avtalspensioner med efterlevandeskydd. Runt 80-90 procent
av arbetskraften omfattas av négot slags avtalsforsékring. I de vanligaste
avtalsforsdkringarna finns olika typer av efterlevandeskydd eller
efterlevandepension med make, registrerad partner, i vissa fall sambo
samt barn som forménstagare. For att vara beréttigad till efterlevande-
ersittningar 1 avtalsforsdkringarna finns olika krav vad géller t. ex.

66



anstillningstid, dktenskapets langd och gemensamma barn. Efterlevande-
erséttningar, bade fran socialforsidkringen och avtalspensionen, beskattas
som inkomst men &r inte i sig pensionsgrundande. De som sparar i
privata pensionsforsdkringar kan kombinera forsdkringen med efter-
levandeskydd. Det finns olika alternativ att vélja mellan, ater-
betalningsskydd, efterlevandeskydd med ett férhandsbestamt belopp eller
familjegaranti. Forménstagare &r ofta make/maka, sambo eller registrerad
partner, barn och ibland dven fore detta make/sambo samt barn till sddan.

Davarande Riksforsdkringsverket (RFV) har i RFV Analyserar 2003:2
”Ekonomisk standard for efterlevande” tagit fram metoder for att mita
hur den ekonomiska standarden for efterlevande paverkas vid ett dodsfall
och tiden dédrefter. RFV har tittat pd hur stor den procentuella fordnd-
ringen dr, mitt som disponibel inkomst per konsumtionsenhet, dd den
ena maken avlider jamfort med nér béda levde. RFV har kommit fram till
att den ekonomiska standarden for de efterlevande i hog grad beror pa
vilken avtalsforsékring den avlidne omfattas av men har i sin typfalls-
berdkning (innefattande erséttningar fran socialforsikringssystemet och
avtalsforsdkringar samtliga omfattade av tjanstegrupplivforsikring)
kommit fram till att den disponibla inkomsten per konsumtionsenhet ett
ar efter dodsfallet i jimforelse med ndr bada lever har oOkat for
barnfamiljer i alla inkomstgrupper men minskat for medelélders par med
medelinkomster.

Ovriga produkter

P& senare tid har det pa marknaden dykt upp aktérer som mot erséttning
forvaltar spararnas premiepensionskapital och dessa erbjuder ocksa i
vissa fall sina kunder efterlevandeskydd som liknar det ténkta
efterlevandeskyddet. Skillnaden mellan dessa forsdkringsprodukter och
det tinkta efterlevandeskyddet &r att de forra krdver ndgon form av
hilsoprovning. P& grund av hilsoprévningen dr dodligheten i genomsnitt
lagre hos forsékringstagarna i de privata forsidkringarna jamfort med dem
som kan komma att teckna ett eventuellt efterlevandeskydd inom
premiepensionssystemet. Av denna anledning kommer premien for de
privata alternativen att kunna séttas lagre 4n premien for det eventuella
efterlevandeskyddet i premiepensionssystemet. Berdkningar visar att
dessa prisskillnader for premierna kommer att bli betydande och
skillnaden skulle bli &nnu storre om premien for efterlevandeskyddet
inom premiepensionssystemet sattes hogre pad grund av risken for
moturval.

Skilen for regeringens forslag: Som framgar av bakgrunds-
beskrivningen finns det en uppenbar risk for att efterlevandeskyddet i
forsta hand efterfragas av personer som har en hdgre genomsnittlig
dodlighet an normalbefolkningen. Det forklaras av att skyddet inte kréver
nagon hélsoprovning. Risken for moturval, som uppstér nir premien ar
satt efter den genomsnittliga risken for forsdkringsfall maste alltid
beaktas i forsdkringssammanhang. Forsdkringsvillkoren framstar dd som
gynnsamma for forsdkringstagare med hogre risk dn genomsnittet for att
drabbas av forsdkringsfall och i motsvarande mén som ogynnsamt for
dem med ldgre risk att drabbas av forsdkringsfall. Det innebédr en
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uppenbar risk for att personer med hogre risker soker sig till forsakringen
och Ovriga dérifran. Det medfor i sin tur att den genomsnittliga risken
okar och att premien behover hojas, vilket ytterligare missgynnar de med
lag risk. Dirmed har en svarlost situation uppkommit. Att mota
problemet med ytterligare premiehdjningar &r inte mojligt, eftersom detta
forstirker moturvalseffekten varmed premieintdkterna for forsdkrings-
produkten inte kommer att ticka de utbetalningar som produkten kréaver.
Det sétt som ett sadant moturval hanteras pa den privata marknaden &r att
forsakringstagaren méste genomgéd en hilsoprovning sd att risken kan
bedomas. Men som bl. a. manga remissinstanser har framfort kan en
hélsoprovning inte ses som forenligt med de socialfoérsékringskrav som
finns i ett allmént pensionssystem. Eftersom efterlevandeskyddet inom
premiepensionssystemet kommer att vara utsatt for konkurrens frén
likartade privata produkter, blir mojligheterna att ticka hoga kostnader
med hogre premie smé. En hdgre premie skulle i den situationen endast
6ka moturvalet. Moturvalet skulle i stéllet bli en kostnadsbelastning for
kollektivet. Den enda éterstiende metoden for att sikra att forsakringen
inte gér med forlust dr att gora den obligatorisk, vilket inte bedomts vara
lampligt. Som redogjorts for, strider en obligatorisk forsdkring mot
principerna bakom premiepensionssystemet, sdsom principen om
individuella valmojligheter och det grundlagsstadgade egendomsskyddet.

Eftersom premiepensionssystemet &r ett slutet ekonomiskt system, och
saledes inte ska belasta vare sig statsbudgeten eller AP-fonderna, maste
en forlust finansieras inom systemet, dvs. bekostas av spararna. En sadan
16sning strider mot grundldggande principer for premiepensionssystemet,
t. ex. att var och en av de produkter som erbjuds inom systemet ska vara
forsdkringsmassiga (sjdlvbédrande) och att premiepensionen omfattas av
grundlagens egendomsskydd (dvs. att en pensionssparares tillgodo-
havande i premiepensionssystemet inte far minskas till forman f6r PPM
eller annan utomstaende).

PPM kom i sin rapport fram till att det nu uppskjutna systemet borde
utgd. Anledningen dartill var att alla de varianter av efterlevandeskydd
som PPM hade kunnat identifiera kom i konflikt med de regler och
principer som géller for premiepensionssystemet eller i dvrigt framstar
som grundldggande for en socialforsdkring. Bland annat kunde
ifragasdttas om en 16sning med efterlevandeskydd inte strider mot det
nidmnda  grundlagstadgade egendomsskyddet i 2kap. 18 §
regeringsformen. PPM lade inte heller fram négot forslag nar det géller
inférandet av ett rent dterbetalningsskydd, dvs. att behallningen p& den
avlidnes konto betalas ut vid dodsfall till skillnad mot en forsékring som
i sin grundform innebér utbetalning av ett belopp som 4r oberoende av
hur mycket spararen hade pa sitt konto. PPM fann forvisso att det fanns
goda skl att fragan om ett efterlevandeskydd fore pensionstid fick ta sin
utgangspunkt i ett &aterbetalningsskydd. Man framholl att cirka en
tredjedel av pensionsspararna trodde att behéllningen pé deras konton
enligt nuvarande regler betalades ut till deras anhériga vid dodsfall och
mer dn hélften av spararna tyckte ett sddan aterbetalningsskydd borde
inféras 1 systemet. Dock skulle infoérandet av ett sadant
aterbetalningsskydd fa sddana ingripande systemforiandringar (bade av
principiell och praktisk natur) som inte kunde dvervigas inom ramen for
det begrinsade uppdraget.
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I finansdepartementets promemoria intogs en kritisk hallning till de
fyra alternativen som PPM presenterade. Det framfordes att ett rent
aterbetalningsskydd stred mot hela grundtanken med premiepensions-
systemet da det inte ldngre var att se som en forsékring utan ett sparande.
Vidare motsatte man sig i promemorian varje form av obligatorisk
forsakring och aterbetalningsskydd da detta stred bade mot principer om
egendomsskydd och individuella valmojligheter. I stillet foreslogs vissa
justeringar i det uppskjutna efterlevandeskyddet i syfte att minska risken
for att skyddet skulle g& med forlust och att eventuell forlust, med
undantag fran kravet pa att PPM ska bedriva verksamheten enligt
forsdkringsmassiga principer, skulle tas ut som avgift av samtliga
pensionssparare. Vidare gjordes bedomningen att forlusttickning for
skyddet genom att avgifter tas ut av samtliga premiepensionssparare inte
utgér ett ingrepp 1 grundlagens egendomsskydd. Forslaget och
bedomningen har kritiserats kraftigt av remissinstanserna som delvis
dven gor gillande att det inte finns ndgot behov av det aktuella efter-
levandeskyddet.

Det finns saledes en uppenbar risk for att efterlevandeskyddet efter-
fragas i forsta hand av personer som har en hogre genomsnittlig
dodlighet d4n normalbefolkningen eftersom skyddet inte, till skillnad mot
liknande produkter pd marknaden, krdver hidlsoprovning. Ett sadant
negativt urval kan inte kompenseras av hojda premier da det ytterligare
oOkar risken for moturval. Premierna blir da ocksa betydligt hogre dn for
motsvarande produkter pa privata marknaden. Enligt PPM:s egna
berdkningar finns det en stor risk for att efterlevandeskyddet gér med
forlust. En sddan forlust blir en kostnadsbelastning for kollektivet, dvs.
pensionsspararna, da premiepensionssystemet &dr ett slutet ekonomiskt
system som inte ska belasta statsbudgeten eller AP-fonderna. En sadan
kostnadsbelastning for kollektivet strider mot grundlédggande principer
inom premiepensionssystemet, t. ex. att var och en av de produkter som
erbjuds inom systemet ska vara sjalvbarande (forsdkringsmassiga) samt
att premiepensionen omfattas av grundlagens egendomsskydd. Finans-
departementets promemoria, i vilken foreslas att undanta efterlevande-
skyddet fran kravet att PPM ska bedriva sin verksamhet enligt
forsdkringsmassiga principer samt att en forlusttickning som sker genom
att ta extra avgifter frdn samtliga pensionssparare inte utgdr ingrepp i
grundlagens egendomsskydd har kritiserats kraftigt av remissinstanserna.
Dessa har édven ifrdgasatt ett behov &ver huvud taget av aktuellt
efterlevandeskydd. Till detta kommer att berdkningar visar att behovet av
efterlevandeskydd for de grupper som kan komma ifrdga for detsamma,
dvs. yrkesaktiva med minderariga barn, redan &r vél tillgodosedd via
socialforsékringen, avtalsforsdkringar och dven privata alternativ. De
motsvarande efterlevandeskydd som numera finns mojlighet att teckna
pa den privata marknaden kriaver hdlsoprovning och kommer dérfor
kunna ha en betydligt ldgre premie. Det blir da endast den grupp som inte
kan teckna ett sddant privat efterlevandeskydd som kommer att efterfraga
foreslaget efterlevandeskydd inom premiepensionssystemet.

Den beddmning som — mot bakgrund av vad som ovan redovisats —
gors r att det inte dr lampligt att infora ett obligatoriskt efterlevande-
skydd. Darfor foreslas att bestimmelserna om efterlevandeskydd fore
pensionstid i premiepensionssystemet utgar.
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9 Konsekvenser av forslagen

9.1 En hogre premiepension pé sikt och ett system som
foljer nuvarande principer

Det statliga fondutbudet anpassas efter pensionsspararnas kunskap
och engagemang

Den nuvarande utformningen av premiepensionssystemet ar framst
anpassat till de pensionssparare som har kunskap och engagemang att
sjdlva sétta ihop och forvalta en premiepensionsportfolj. Som framgér av
Premiepensionsutredningens betdnkande Svérnavigerat? Premiepensions-
sparandet pa ritt kurs (SOU 2005:87) upplever dock de allra flesta
sparare att de har otillriackliga kunskaper for att sjdlva ta hand om sitt
premiepensionssparande. Statistik visar att det ar relativt fa som ser dver
sin premiepensionsportf6lj och justerar risknivdn over tid. Under t. ex.
2008 var det ca 24 procent av dem som valt en egen portfolj som bytte
fonder. Denna grupp utgoér ca 12 procent av pensionsspararkollektivet.
Statistiken visar ocksé att de sparare som har fonder som genererar délig
avkastning inte byter fonder i ndgon ndmnvérd utstrackning.

Otillracklig kunskap och engagemang kan leda till fel riskspridning i
pensionsportfoljen, vilket kan medfora systematiskt dalig avkastning och
pa sikt en onddigt lag premiepension.

Regeringens forslag och beddomning ar att Premiesparfonden ska
laggas ned och ersdttas av ett forvalsalternativ som har generations-
fondsprofil. De pensionssparare som inte aktivt véljer fond far pa sa sitt
en portfolj déar risknivan &r relaterad till dels spararens placerings-
horisont, dels risken i den samlade allmédnna alderspensionen. Eftersom
spararens engagemang kan variera over tid beroende pé livssituation ska
forvalsalternativet bli valbart for samtliga i premiepensionssystemet. Det
innebér att dven de sparare som har en egen vald portfolj, men av olika
skél inte lingre vill vara aktiva, kommer att kunna vélja forvals-
alternativet.

Det statliga utbudet kommer dven att erbjuda fardiga kostnadseffektiva
placeringsalternativ for dem som har andra riskpreferenser. Dessa
alternativ dr fardiga portfoljsammansattningar for olika risknivaer.
Sjunde AP-fonden kommer att f6lja upp dessa portfoljsammansattningar
och aterbalansera dem till den avsedda risknivan.

Forslagen innebar att det statliga fondutbudet i premiepensions-
systemet anpassas sé att det moter behoven hos pensionssparare med
olika nivaer av kunskap och engagemang. P4 sa sitt minskar risken for
systematiskt daliga utfall och mdjligheterna till en bra premiepension
forbattras. Samtidigt kommer fondutbudet pa PPM:s fondtorg &dven i
fortséttningen att vara brett med tillrdckligt ménga fonder inom
respektive fondkategori. Regeringen anser att de pensionssparare som
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vill vara aktiva pad fondtorget ska ges mojligheten till rationell
riskspridning av premiepensionsmedlen.

Den alternativa 16sning som diskuterades 1 Premiepensions-
utredningens betdnkande var att reducera fondutbudet pd PPM:s
fondtorg. I dag finns ca 800 fonder pa fondtorget och de &r spridda pa ett
80-tal forvaltare. Avsikten med att reducera fondutbudet &r att forbéttra
Overblickbarheten av utbudet, vilket i sin tur ska leda till ett Okat
engagemang hos spararna att sjilva forvalta sina portfoljer. Regeringen
anser dock att det alternativ som har lyfts fram av utredningen inte
reducerar utbudet i tillrdcklig utstrdckning for att uppna syftet. Dessutom
riskerar de kriterier pa vilka reduceringen baseras, att inte ge ett brett
fondutbud med manga fonder inom respektive fondkategori. Regeringens
menar att med utredningens 16sning kvarstar risken for att spararna far en
onddigt lag premiepension.

En annan l6sning som togs upp i ett sérskilt yttrande till betdnkandet
var att begrinsa antalet investeringsalternativ i premiepensionssystemet i
vésentligt storre utstrickning &n vad utredningen foreslog. I yttrande ges
tvd exempel pé losningar. Den forsta innebdr att endast ett fatal breda
tillgdngsslagsfonder erbjuds pensionsspararna (en global aktiefond, en
svensk aktiefond, en svensk lang ridntefond, osv.) ddr PPM eller Sjunde
AP-fonden ges i uppdrag att handla upp forvaltarna till fonderna pa den
institutionella marknaden. En annan 16sning &r att PPM eller Sjunde AP-
fonden sitter ihop en handfull fardiga portfdljer, t. ex. 3—5 riskkategorier
(konservativ, moderat, aggressiv, etc.) med olika andel aktieplaceringar i
portfoljerna samt erbjuder en generationsfond. Det stora fordelarna med
ett system med féirre investeringsalternativ, enligt yttrandet, &r att
fondforvaltningskostnaderna skulle kunna minskas till mindre &n hélften.
Valet for den enskilde skulle bli tydligt och 6verblickbart i betydligt
storre utstrackning i jimforelse med utredningens forslag. Det framfors
dock i yttrandet att for att kunna exakt svara pa hur ett framtida system
ska konstrueras behdvs en genomgripande analys av alternativa system.
Regeringen anser att forvaltningskostnaderna skulle bli ldgre om antalet
placeringsalternativ reducerades till endast ett fatal. Likasa skulle valet
for den enskilde bli tydligare och mer 6verblickbart. Samtidigt innebédr en
sddan hir omstopning av systemet dels att fordelarna for de som vill vara
aktiva pa fondtorget och som har kunskap och engagemang for att
forvalta premiepensionen gér forlorade, dels att léngsiktigheten i
pensionssystemet inte bibehalls.

Riittvisare fordelning av kostnaderna i premiepensionssystemet

Det ér bara ett fatal av pensionsspararna som stir for antalet fondbyten i
premiepensionssystemet, ca 12 procent av spararna genomforde
3,2 miljoner fondbyten under 2008. Samtidigt fordelas kostnaderna for
fondhandeln dver samtliga som omfattas av systemet.

Grundprincipen for hur PPM ska tdcka myndighetens kostnader for
skotsel av systemet &r att kostnaderna ska finansieras gemensamt av alla
pensionssparare i systemet. Det sker via PPM-avgiften. PPM har dock
mojlighet att ta ut avgifter for vissa av de tjanster som pensionsspararna
begér pa eget initiativ. Regeringens forslag om att PPM fér att ta ut en
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fondbytesavgift utdkar denna mojlighet. Effekten av forslaget ar att det
kan bli en réttvisare fordelning av de kostnader som uppkommer vid
fondbyten. De pensionssparare som utfor frekventa fondbyten kan till
storre del fa std for sina egna kostnader forknippade med bytena. Det
skulle kunna innebéra att PPM-avgiften kan héllas lagre, vilket pa sikt i
sa fall skulle medféra en hogre premiepension for de allra flesta
pensionssparare.

De forsdkringsméssiga principerna uppritthalls i systemet

Premiepensionssystemet ska folja vissa regler och principer, t. ex. ska
verksamheten bedrivas enligt forsdkringsméassiga principer och folja en
del av de principer som géller for socialforsdkringen. Det har visat sig att
dessa principer inte kan upprétthéllas om ett efterlevandeskydd fore
pensionstid infors.

De starkaste argumenten for att efterlevandeskydd fore pensionstid ska
utgd dr att det inte gér att konstruera ett skydd som bir sina egna
kostnader och att finansieringen av skyddet kan komma att strida mot
grundlagen. Flera remissinstanser ser inte heller att det finns ett behov av
det aktuella efterlevandeskyddet. Den privata marknaden kan erbjuda
likvardiga produkter till en rimligare kostnad.

Foljden av att bestimmelserna om efterlevandeskyddet fore pensions-
tid utgar &r forstds att de grundldggande principerna for premie-
pensionssystemets kan f6ljas. De individer som skulle ha tecknat
forsdkringen, om den hade trétt ikraft, far i stéllet sdka privata alternativ.

Olika utformningar av ett efterlevandeskydd fore pensionstid har
Overvdgts men inget av alternativen kan uppritthalla de nidmnda
principerna pa ett tillfredsstillande sétt. En mer utforlig diskussion om de
olika alternativa losningarna fors i lagradsremissen.

Vem berors av forslagen?

Samtliga pensionssparare i premiepensionssystemet berdrs av att det
statliga fondutbudet forbittras. Forvalsalternativet kompletterar det
nuvarande utbudet pa PPM:s fondtorg, didr motsvarande alternativ
saknas. De generationsfonder som finns i dag tar inte hénsyn till risken i
den samlade allminna &alderspensionen. Det finns inte heller fardiga
portfoljsammansittningar  for vilka fondférvaltaren regelbundet
balanserar risknivan.

De sparare som gjort ett aktivt val men som av olika skél inte langre
vill vara aktiva far mojlighet att vilja forvalsalternativet.

De sparare som har Premiesparfonden och Premievalsfonden berdrs
mer direkt av forslagen eftersom dessa fonder liggs ned. De sparare som
har Premiesparfonden fér sina medel Gverforda till det nya forvals-
alternativet. Dessa sparare far ett alternativ som i storre utstrickning &n
tidigare ger en riskniva i premiepensionsportféljen som battre dverens-
stimmer med risken i forhallande till spararens placeringshorisont och
risken i den samlade allminna pensionsformdgenheten. De bor darfor fa
en béttre pension.

72



De sparare som valt Premievalsfonden far mojlighet att gora ett nytt
val. De som avstar fran ett aktivt val far sina medel placerade i
forvalsalternativet, medan de Gvriga spararna far sina medel dverforda till
valda fonder.

De myndigheter som berdrs av forslagen ér fraimst Sjunde AP-fonden
och PPM och pé sikt den nya Pensionsmyndigheten. Sjunde AP-fonden
har i uppdrag att sitta upp det nya statliga fondutbudet, efter samrad med
PPM, och ldgga ner det nuvarande fondutbudet. PPM har i uppdrag att se
till att det nya fondutbudet kan séttas upp och darefter administrera det.

Finansiella konsekvenser

Regeringens forslag far inga direkta konsekvenser for statsbudgeten.
Finansiering av forslagen om ett forbattrat statligt fondutbud belastar
premiepensionssystemet, dvs. det dr pensionsspararna som finansierar
forslagen. Eftersom detta ar en utveckling av premiepensionssystemet sa
bor finansieringen fordelas Over flera &rskullar av pensionssparare.
Kostnaderna for skulden finansieras genom PPM-avgiften.

PPM har uppskattat att de sammanlagda kostnaderna for att genomfora
forslagen om ett forbittrat statligt fondutbud uppgér till ca 22 miljoner
kronor, varav 7 miljoner kronor dr investeringar. Av de 22 miljoner
kronorna ingar 10 miljoner kronor i PPM:s prognos fér myndighetens
kostnader under 2009. Dessa kostnader ryms inom det kostnadstak som
PPM har. De resterande 12 miljoner kronorna av kostnaderna kommer att
belasta Pensionsmyndigheten och finansieras inom myndighetens
befintliga ramar.

De alternativa Iosningar for ett forbattrat fondutbud inom
premiepensionssystemet som ndmns i det sédrskilda yttrandet skulle ge
lagre forvaltningskostnader jamfort med regeringens forslag. De
alternativa 16sningarna innebdr en omstopning av hela premie-
pensionssystemet som inte bara skulle medfora utvecklingskostnader
utan dven omstédllningskostnader for pensionsspararna och fondforetagen.

Vem fondbytesavgiften belastar beror pd hur avgiften kommer att
utformas. Om en avgift tas ut frén forsta bytet under aret belastas enbart
de sparare som gor fondbyten. Om avgiften tas ut efter ett minsta antal
byten belastas hela pensionsspararkollektivet upp till detta minsta antal,
vilket dock 4r en mindre belastning an med dagens system dér ingen
avgift for fondbyten tas ut.

Ett efterlevandeskydd fore pensionstid skulle troligen g& med forlust
eftersom det finns en stor risk for ett moturval av pensionssparare som
tecknar skyddet. Forlusterna skulle da behdva tdckas av antingen
premiepensionssystemet eller direkt av staten. Genom att bestimmel-
serna om skyddet utgér kommer inte detta finansieringsbehov att finnas.

Tidpunkt for ikrafttriidande och sirskilda informationsinsatser

Inférandet av det forbéttrade statliga fondutbudet ska ske tidigast den
3 maj 2010. Detta datum ar satt med hinsyn till att en ny myndighet for
pensionsadministration, Pensionsmyndigheten, startar den 1 januari
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2010. Ett tidigare datum for inférande av forbéttringarna skulle ta alltfor
stora resurser fran PPM som dven deltar i arbetet med att starta upp den
nya myndigheten.

Det dr angelédget att 6vergangen till den nya modellen for det statliga
alternativet inom premiepensionssystemet sker utan onddiga trans-
aktionskostnader som drabbar pensionsspararna. Det ankommer pa PPM
och Sjunde AP-fonden att finna lampliga former for detta. Genom ut-
formningen av &vergangsbestimmelserna i lagforslagen behover inte
Premiesparfonden och Premievalsfonden ldggas ned forrdin de nya
syntetiska vérdepappersfonderna har bildats av Sjunde AP-fonden.
Inlésen av samtliga fondandelar i Premiesparfonden och Premievals-
fonden kan da ske vid samma tidpunkt som fondandelar i de nya
fonderna utfiardas. Samtidig kan aktier och andra virdepapper i Premie-
sparfonden och Premievalsfonden foras ver till de nya fonderna utan att
forst behdva omvandlas till likvida tillgangar.

Eftersom engagemanget for premiepensionssparande i allminhet &r
lagt behdvs sérskilda informationsinsatser for att nad ut med informa-
tionen om att det statliga fondutbudet forbéttras.

PPM far mojlighet att infora fondbytesavgift och far da sjilv avgora
tidpunkten for detta. Det innebar att myndigheten kan anpassa inférande
nar det sé ar lampligt for myndigheten.

Efterlevandeskyddet fore pensionstid skulle trdda ikraft 2010. Ett
upphévande av skyddet behover darfor genomforas senast den 1 januari
2010 for att forhindra ett ikrafttradande.

Konsekvenser for foretagen

De fondféretag som berdrs av forslagen om ett forbittrat statligt
fondutbud ér i forsta hand de som &r anslutna till PPM:s fondtorg. Dessa
foretag péverkas genom att konkurrensen om spararnas premie-
pensionsmedel Okar, i Ovrigt pdverkas inte deras administrativa situation.

Ett inférande av fondbytesavgift kan medfora att de sparare som byter
fonder drar ner pd antalet fondbyten. Det i sin tur medfor att
premiepensionskapitalet blir mer trogrorligt, vilket paverkar fond-
foretagen pa olika sétt. Det far en positiv effekt for de foretag som
spararna inte byter fran, medan det blir en negativ effekt for de foretag
som spararna inte byter till.

Ovrigt

Forslagen berdrs inte av de lagar och regler som foljer av att Sverige &r
anslutet till den Europeiska unionen.
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10 Forfattningskommentarer

10.1 Forslaget till lag om éndringar i lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension

8 kap.2 §
I paragrafen finns bestimmelser om Overforing av medel till olika
forvaltningsalternativ inom premiepensionssystemet.

Forslagen 1 lagradsremissen innebdr att Premiesparfonden och
Premievalsfonden ska avvecklas och ersdttas med olika
forvaltningsalternativ dir pensionsspararnas medel pa olika sétt kan, eller
ska, fordelas mellan fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Sjunde
AP-fonden ska dels tillhandahalla placeringsalternativ dér medlen
fordelas utifran pensionsspararens alder (valbart forvalsalternativ), dels
tillhandahalla placeringsalternativ dér medlen fordelas utifrdn en av
pensionsspararen vald riskniva (kostnadseffektiva placeringsalternativ).
Det ska dessutom vara mdjligt fér pensionsspararna att direkt vilja ndgon
av de fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Av den foreslagna
bestimmelsen i 5 kap. 1 § andra stycket lagen om allmédnna
pensionsfonder (AP-fonder) framgér det att Sjunde AP-fonden far
bestimma grunderna for hur pensionsspararens medel ska fordelas
mellan fonder. Av kommentaren till nyss nimnda paragraf framgar det
att Sjunde AP-fonden forutsétts bestimma dels vilken &ldersindelning
som ska anvindas och vilka risknivder som ska finnas, dels hur
aldersindelning respektive risknivéer ska aterspeglas i fordelningen
mellan fonderna.

I paragrafens forsta stycke punkten 2 har hinvisningen till Premie-
sparfonden och Premievalsfonden ersatts med en mer dppen hénvisning
till fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Den 6ppna hianvisningen,
i kombination med den nu foreslagna bestimmelsen i 5 kap. 1 § andra
stycket lagen om allminna pensionsfonder, avser att ge Sjunde AP-
fonden mojlighet att skapa flexibla losningar nédr det géller valbart
forvalsalternativ och kostnadseffektiva placeringsalternativ. Det har inte
ansetts lampligt att i lag bestimma hur manga fonder som ska anvindas,
eller bendmningen pa fonderna. Vid faststidllandet av antalet fonder
forutsétts Sjunde AP-fonden bl. a. beakta sévil behovet av tillracklig
riskspridning som behovet av kostnadseffektivitet. Fragorna har dven
behandlats i avsnitt 6.1, 6.3 och 6.4. Jamfor 4ven kommentarerna till 4 §
och till 5 kap. 1 § lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

I anvindningen av termen fonder ligger att fonderna inte &r
vardepappersfonder i den mening som avses i lagen (2004:46) om
investeringsfonder. I likhet med vad som gillt for Premiesparfonden och
Premievalsfonden far de nya fonderna anses vara sk. “syntetiska
véardepappersfonder” (prop. 1999/2000:12 s. 17 och 18). Av 5 kap. 7§
lagen om allmédnna pensionsfonder f6ljer att vissa bestimmelser i lagen
om investeringsfonder &dnda ska tillimpas &ven pa de fonder som
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forvaltas av Sjunde AP-fonden och hir foreslds ingen éndring i sak, se
kommentaren till den bestimmelsen. Inrdttandet av “syntetiska
virdepappersfonder” torde inte komma i konflikt med EG-regleringen av
fonder, eftersom den regleringen inte hindrar medlemsldnderna fran att
tillita andra fonder &n s.k. UCITS-fonder inom ramen for ett statligt
pensionssystem.

I likhet med vad som i dag géller for Premievalsfonden ska de nya
fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden kunna viljas via det s.k.
fondtorget. Det kan noteras att de nya fonderna genom bestimmelserna i
5 kap. 2 § och 7 § lagen om allménna pensionsfonder uppfyller de krav
som giller for Ovriga fonder pé fondtorget. Via fondtorget ska
pensionsspararna dven kunna vélja forvalsalternativet, dvs. det alternativ
diar pensionsspararnas medel fordelas mellan fonder utifrdn
pensionsspararens alder. De kostnadseffektiva placeringsalternativen ska
vara valbara som ett alternativ till fondtorget. Ndgon annan lagreglering
av dessa fragor 4n bestdmmelserna i 8 kap. 2 § forsta stycket och 4 §
forsta stycket lagen om inkomstgrundad alderspension och 5 kap. 1 §
andra— fjarde styckena lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder)
har inte bedomts nédvéndig.

Vid avvecklingen av Premiesparfonden ska de medel som i dag
forvaltas i fonden foras over till de nya fonderna, med en fordelning
mellan fonderna utifrdn pensionsspararens alder. Se d&ven kommentaren
till punkten 2 i dvergéngsbestimmelserna.

Avvecklingen av Premievalsfonden ska ske i enlighet med de rutiner
som PPM tillimpar vid avregistrering av en fond. Néagon sirskild
lagreglering av denna fraga har inte ansetts nodvéndig.

8 kap. 4 §

I paragrafen finns bestimmelser om placeringen av premie-
pensionsmedel. Av forsta stycket jamford med 2 § forsta stycket framgér
det av de nuvarande bestimmelserna att pensionsspararen har ritt att
bestimma om hans eller hennes medel ska forvaltas 1 vardepappersfonder
eller fondforetag, eller i ndgon av de tva fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden. Premiesparfonden &r det s.k. icke-valsalternativet, och
fonden é&r inte valbar. Premievalsfonden &ar det valbara statliga
alternativet. Som framgér av avsnitt 6.1 och 6.3—6.5 samt kommentaren
till 2§ foreslds 1 denna lagrddsremiss att Premiesparfonden och
Premievalsfonden ska avvecklas och ersdttas med en modell dar
pensionsspararnas medel pa olika sétt ska, eller kan, fordelas mellan ett
antal fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Genom ett nytt andra stycke infors nya valmojligheter f{or
pensionsspararna i premiepensionssystemet. Spararna ska kunna vélja att
fa sina medel fordelade mellan fonder som forvaltas av Sjunde AP-
fonden utifrdn hans eller hennes alder, eller utifrdn en risknivd som
spararen sjalv véljer.

Genom &ndringar i tredje och fjirde styckena ersétts Premiesparfonden
med ett forvalsalternativ, dar pensionsspararens medel placeras i fonder
som forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt en fordelning som bestdms av
pensionsspararens alder.

Fragorna behandlas dven i kommentarerna till 2 § och till 5 kap. 2 §
lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
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10 kap. 10 och 11 §§

I paragraferna har gjorts foljdédndringar med anledning av forslaget om
att bestimmelserna om efterlevandeskydd fore pensionstid i 10 kap. 1—
6 §§ ska utga.

11 kap. 3 §

I paragrafens forsta stycke infors en mojlighet for Premie-
pensionsmyndigheten att ta ut sdrskilda avgifter fran pensionssparare
som genomfor fondbyte. Pensionsspararens ritt att byta fonder framgar
av 5 §.

I likhet med vad som géller for avgifter som tas ut med stod av 1 § ska
avgifterna enligt andra stycket disponeras av myndigheten

Genom bemyndigandet i tredje stycket far regeringen eller den
myndighet regeringen bestimmer meddela nidrmare foreskrifter om
uttaget av de sérskilda avgifterna. Bemyndigandet avser avgifts-
konstruktionen, vilket innebédr att det i foreskrifterna ska kunna finnas
bestimmelser om ndr den sirskilda avgiften ska tas ut och avgiftens
storlek samt om hur avgiften ska tas ut frén pensionsspararen.

Majlighet for PPM att ta ut sérskild avgift for fondbyte torde inte
rymmas inom ramen for de verkstéllighetsforeskrifter som kan meddelas
med stod av 6 §. Aven om avgiften dr avsedd att ticka kostnader for
Premiepensionsmyndighetens skdtsel av premiepensionssystemet bor den
nya avgiften inte tas ut med stod av 1 §, bl.a. eftersom avgiften ska vara
individualiserad.

Fragorna behandlas &ven i avsnitt 7.1.

Overgingsbestimmelserna

Punkten 1

Bestimmelserna om efterlevandeskydd fore pensionstid ska utgd den
1 januari 2010, medan O6vriga lagdndringar ska tridda i kraft forst den
3 maj 2010.

Punkten 2

Som framgér av avsnitt 6.1 ska den nuvarande Premiesparfonden ersittas
med ett nytt placeringsalternativ. De medel som finns i Premie-
sparfonden ska dérfor senast den 31 maj 2010 foras dver till det nya
alternativet, dvs. till fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt
8 kap.2 § forsta stycket 2, med en fordelning mellan fonderna utifran
pensionsspararens alder. Avvecklingen av Premievalsfonden ska ske i
enlighet med de rutiner som PPM normalt tillimpar nidr en fond
avregistreras i premiepensionssystemet.

Sjunde AP-fonden fér i samrad med PPM bestdmma hur Sverforingen
av medel i praktiken ska gé till. PPM och Sjunde AP-fonden bor av bl.a.
tekniska skl ges mojlighet att vilja lamplig tidpunkt under maj manad
for den overforing av medel som ska ske, och de gamla fonderna behéver
darfor inte avvecklas innan de nya fonderna satts upp. Se &dven
Overgangsbestimmelserna till forslaget till &ndringar i lagen om
allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Fragorna behandlas dven i avsnitt 9.1.
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10.2 Forslaget till lag om @ndringar i lagen (1998:675) om
inforande av lagen (1998:674) inkomstgrundad
alderspension

Som framgér av avsnitt 8 ska bestimmelserna om efterlevandeskydd fore
pensionstid utgd. Bestimmelserna finns i 10 kap. 1-6 §§ lagen om
inkomstgrundad &lderspension, men bestimmelserna har &nnu inte trétt i
kraft.

Forutom att bestimmelserna i 10 kap. 1-6 §§ lagen om inkomst-
grundad alderspension ska utgd, krdvs édndringar i inforandelagen. De
sarskilda bestdmmelserna i 25§ inforandelagen om tidpunkten for
ikrafttrddande av bestimmelserna om efterlevandeskydd fore pensionstid
ska utgd. Andringar méste #dven gdras i bestimmelsen i 3§
inférandelagen om tidpunkten for ikrafttradande av bestimmelserna om
efterlevandeskydd fore pensionstid.

10.3 Forslaget till lag om éndringar i lagen (2000:12) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

1kap.2§
I paragrafens andra stycke har en f6ljdéndring gjorts med anledning av
forslaget till dndrad lydelse av 8 kap. 2§ forsta stycket i lagen
(1998:674) om inkomstgrundad alderspension.

Fragorna behandlas dven i avsnitt 6.1 och 6.3—6.5 och kommentaren
till nyss ndmnda bestimmelse.

5kap.1§

I forsta stycket har en f6ljdéndring gjorts med anledning av forslaget till
dndrad lydelse av 8 kap. 2 § forsta stycket lagen om inkomstgrundad
alderspension. Fragorna behandlas dven i avsnitt 6.1 och 6.3-6.5 och
kommentarerna till nyss ndmnda bestdmmelse och 8 kap. 4 § samma lag.

I ett nytt andra stycke bemyndigas regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om grunderna for hur
fordelningen av medel mellan fonderna ska ske i forvalsalternativet och
de kostnadseffektiva placeringsalternativen. Nar det giller forvals-
alternativet bor det i foreskrifterna finnas bestimmelser om ldmplig
aldersindelning och hur denna a&ldersindelning bor &terspeglas i
fordelningen av medel mellan fonderna. Nér det géller de
kostnadseffektiva placeringsalternativen ska det i foreskrifterna finnas
bestimmelser om vilka risknivder som ska finnas och hur en vald
riskniva bor aterspeglas i fordelningen av medel mellan fonderna.

Den fordelning mellan fonderna (portf6ljsammansittning) som
tillhandahalls av Sjunde AP-fonden torde inte omfattas av
bestimmelserna i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
eftersom det & PPM som blir andelsdgare i fonderna. Av samma
anledning torde de Ovriga atgdrder som kommer att utféras av Sjunde
AP-fonden och PPM inom ramen for den nya modellen inte kunna anses
strida mot EG-regleringen av vérdepappersmarknaden. Den nédvindiga
information om de nya produkterna i premiepensionssystemet som PPM
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och Sjunde AP-fonden forutsitts ldamna till pensionssparare torde inte
kunna betraktas som nagon form av tillstdndspliktig rddgivning, jfr 7 §
lagen med vissa bestimmelser om Premiepensionsmyndigheten.
Eftersom forvalsalternativet, dvs. det alternativ som ersitter den
nuvarande Premiesparfonden, ska kunna aktivt viljas av pensions-
spararna finns det inte langre nagra skél att begrdnsa Sjunde AP-fondens
mdjligheter till marknadsforing av sina produkter (jfr prop. 1999/2000:12
s.16). Denna fraga behandlas @ven i avsnitt 6.3..

I ett nytt tredje stycke regleras principen for fordelningen av pensions-
spararens medel mellan fonderna, i de fall pensionsspararen gjort ett
aktivt val. Av bestimmelsen framgér det att pensionsspararen kan vélja
forvalsalternativet, dvs. en fordelning av medlen mellan fonderna utifran
spararens alder. Av bestimmelsen framgér dven att pensionsspararen kan
vilja ett kostnadseffektivt placeringsalternativ, dvs. en fordelning av
medlen utifrén riskniva.

I ett nytt fjdrde stycke regleras principen for férdelningen av pensions-
spararens medel mellan fonderna i de fall pensionsspararen inte gjort ett
aktivt val, dvs. i forvalsalternativet.

I femte och sjdtte styckena har endast redaktionella &ndringar gjorts
med anledning av att Premiesparfonden och Premievalsfonden ersitts av
ett obestdmt antal fonder. Nagra dndringar i sak ar inte avsedda.

5 kap. 2— 5 §§

I paragrafen har endast redaktionella &dndringar gjorts med anledning av
att Premiesparfonden och Premievalsfonden ersétts av ett obestimt antal
fonder. Nagra dndringar i sak &r inte avsedda.

5 kap. 6 §
Av nuvarande reglering foljer motsatsvis att den totala risknivan ska vara
lag vid forvaltningen av Premiesparfonden. Vid forvaltningen av
Premievalsfonden krévs det inte att den totala risknivan ska vara l1ag.
Genom &ndringen 1 andra strecksatsen klargdrs det att det vid
forvaltningen av de nya fonderna inte krdvs att den totala risknivén [{for
Sjunde AP-fonden] ska vara lag. Risknivan bestdms av Sjunde AP-
fonden (genom fondbestimmelser). Vid faststillande av riskniva ska
Sjunde AP-fonden bl.a. beakta risken i den totala allmédnna pensionen.
Frégorna har dven behandlats i avsnitt 6.2

Skap.7§

I paragrafen har endast redaktionella &dndringar gjorts med anledning av
att Premiesparfonden och Premievalsfonden ersétts av ett obestimt antal
fonder. Nagra dndringar i sak 4r inte avsedda.
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Finansbyra, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges Pensionérers
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mannen, Barnombudsmannen, Riksgildskontoret, Finansinspektionen,
Skatteverket,  Sjunde = AP-fonden, = Premiepensionsmyndigheten,
Statskontoret, Statistiska centralbyrdn, Statens pensionsverk, Juridiska
fakulteten vid Lunds universitet, Konkurrensverket, Konsumentverket,
Sveriges Forsdkringsforbund, UFL-forbundet, AFA, Konsumenternas
Forsakringsbyrd, Svenska Aktuarieféreningen, Svenska Livforsékrings-
bolags Aktuarienimnd, Svenska Bankforeningen, De Handikappades
Riksforbund, Pensiondrernas Riksorganisation, Sveriges Pensionarers
Riksforbund, Sveriges Pensionérsforbund, Riksforbundet Pensionérs-
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Naringsliv, Tjdnsteménnens Centralorganisation, Sveriges Akademikers
Centralorganisation, Landsorganisationen i Sverige.
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