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Rapporten i korthet

Allmanna rekommendationer
Huvudmannen har ett stort ansvar att hjdlpa indivi-
den att fatta ratt beslut och upprétta legitimiteten
for systemet.

Manga delar av pensionssystemet har en hogre grad
av likviditet &n vad som dr nddvandigt. For att betona
vikten av langsiktighet och skapa méjlighet till battre
och mer diversifierade portfoljer, bor man 6verviaga
farre handelsdagar av fondandelar och medge andra
investeringsstrukturer an UCITS-fonder.

Antalet val maste minska. Relevant mangfald och
konkurrens dr dock bra fér innovation, utveckling
och valfrihet.

Forskning och erfarenhet visar att individen inte

har formaga och kunskap att fatta relevanta och
rationella beslut, och forsta dess konsekvenser.
Avgiftsbestdamd pension behdver inte betyda samma
sak som valfrihet.

Defined ambition (ambitionsgrad) borde anvandas
som vagledande princip vid utformning av pensions-
system, dar andamalet - pensionen - skall vara vagle-
dande for utformning av forvaltning och valarkitektur.

Radgivning och véagledning kommer vara fortsatt
viktigt, antingen individuellt eller genom olika for-
mer av “inbyggd” vdgledning.

Premiepension

Premiepensionen &r ett fonderat tvangssparande dar
huvudmannen, staten, har ett moraliskt ansvar att
kvalitetssdkra vilka alternativ som finns i systemet.
Individen har inte férmaga och inte heller intresset att
vdlja mellan en uppsjo av fonder.

Fondtorget borde géras om enligt en princip av relevant
valbarhet:

1. Infor upp till sju (7) upphandlade och kvalitetssakra-
de alternativ som individen far valja mellan i forsta
hand nér individen ska placera sina premier. Om indi-
viden inte gor ett val placeras premierna i AP7 Séfa.

2. En ambitionsgrad borde specificeras som del av kva-
litetssakringen. Forslagsvis som procent av slutlon
(definierad kompensationsgrad). Utvardering av de
upphandlade alternativen sker l[6pande och ifall de
inte klarar av att uppfylla malen bor de bytas utien
ny upphandling.

"Refererar till MiFiD2 och enhanced quality

3. Ovriga fondalternativ bér finnas kvar, men det
ska goras tydligt for individen ndr hen lamnar de
kvalitetssakrade alternativen och att individen inte
langre kan forvanta sig samma ambitionsgrad.

4. Tankarna om bekréftelseval som har lyfts fram i nag-
ra utredningar fyller en viktigt funktion att sakerstal-
la att individers val inte blir irrelevanta eller direkt
felaktiga. Det finns flera olika metoder att l0sa detta,
och det ar viktigt att premiepensionen har automa-
tiska kontrollstationer for att minimera risken for fel-
val, effekter av fordndrade forutsattningar etcetera.

Tjdnstepension

Klok flyttriitt

Tjanstepension dr uppskjuten l6n som parterna kommit
Overens om att forvalta for individens rakning. Det dr
individens pengar och hen borde principiellt ha ratt att
vdlja forvaltare helt fritt. Erfarenheten visar dock att
flyttratt utnyttjas av aktdrerna for att gynna sig sjdlva
pa bekostnad av pensionadren och det &r dven svart for
individen att forsta konsekvenserna av sitt val.

Principen i MiFID Il borde gélla vid flytt, det vill sdga
en flytt ska innebdra en forbattring for individen'.

En princip om reciprocitet bor dven inforas vid flytt dar
varje aktér som tar emot premier dven ska férbinda sig
att godkanna flytt till annan aktor.

Angerritt (s kallad Cooling off) borde inféras vid flytt
av tjdnstepensioner upp till tva (2) manader. Vid halva
tiden ska den part som fatt flyttforfragan informera
férmanstagaren om effekterna av flytten och majlig-
heten att enkelt angra flytten innan den genomfors

i praktiken.

Effektivare hantering av smd fribrev

Pension bor bli utbetalad fran sa fa kallor som mgjligt
i syfte att minska den reella och uppfattade komplex-
iteten i systemet. Mdjligheten att sla ihop fribrev inom
tjdnstepensionen borde darfér uppmuntras.

Forbjud fasta avgifter i fribrev understigande ett fjdrde-
dels basbelopp (enligt vara berdkningar kan sa manga
som var femte fribrev omfattas av denna regel).

Infér automatisk flytt av premier i fribrev understigande
1 basbelopp till ndsta dppnade férsakring (om den
Oppnasinom 1ar fran slutbetald forsakring).



Syfte med rapporten

Syftet med denna rapport &r att initiera en diskussion
och debatt om hur Sveriges pensionssystem bast kan
utvecklas och férbattras samt vilka lardomar det gar
att dra av de “skandaler” inom premiepensionen som
rullats ut i media under varen 2017. Det har handlat
om férsvunna pensionspengar, brist pa kontroll och
fondbolag som dgnat sig at tvivelaktiga lGsningar i ett
mer dn 15 ar gammalt pensionssystem, dar mycket

av ansvar och risk for pensionen har éverforts till den
enskilde medborgaren.

Specifikt vill rapporten lyfta ett antal viktiga fragor for
att forbattra premiepensionen och valda centrala delar
av de stdrre tjdnstepensionsomradena for att lyfta legi-
timiteten for systemet, men dven belysa vdgar framat
fér andra delar av det svenska pensionssystemet.
Rapporten presenterar ett antal konkreta l6sningar,
saval som mer 6vergripande principiella slutsatser
som dr viktiga for ett framgangsrikt pensionssystem.

Utgangspunkten i l6sningarna dr att maximera
pensionsutfallet for den enskilde individen.

Rapporten dr tydligt avgransad, men 6ppnar med-
vetet upp for en fortsatt diskussion pa manga viktiga
omraden som pensionsalder, skatteregler, utformning
av tjdnstepensionsavtal, avgiftsnivaer och placerings-
regler.

Rapporten har tagits fram av Mats Langens;jd, pa
uppdrag av Skandia, och redovisas i sin helhet under
Almedalsveckan 2017.

Avgransningar

Det pagar l6pande diskussioner kring det svenska pen-
sionssystemet. Fragor som diskuteras ar exempelvis en
hojd pensionsalder och mer pengar till systemet genom
stOrre avsdttningar. Inom den ndrmaste tiden véntas
ett antal utredningar, rekommendationer och politiska
beslut i fragor som rér pensionssystemet presenteras.
Rapporten har tagit hdansyn till kdnda férandringar, for-
slag och befintligt system. Denna rapport koncentreras
framforallt pa reformer och l&sningar som kan 6ka
effektiviteten i det befintliga pensionssystemet.




1. Introduktion

Pensionsplanering dr svart och pensioner ar viktigt for
saval samhalle som individ. | grunden handlar det om
att sdkerstalla en stabil och rimlig inkomst till miljon-
tals manniskor efter avslutat arbetsliv utifran ett stort
antal rorliga och osékra variabler som alla, aven vid
mindre justeringar, ger stora effekter bade nu och
langt fram i tiden. F&rdndringar i exempelvis intrades-
alder, arbetsldshet, verklig pensionsalder, l6neinflation
och inte minst avkastning pa pensionskapitalet, kan
vara skillnaden mellan en dréglig pension och en dar
individen tvingas till kompletterande ersattning fran
samhdllet for att tdcka grundlaggande behov.

Pension ar i grunden uppskjuten l6n, det vill siga en
ersattning for utfort arbete som tillhdr den enskilde
individen. Det dr framforallt tydligt i pensionssystem
som har sin grund i en avgift eller premie som en andel
av lénen.

I princip dr bade avséttningar i det allmédnna pensions-
systemet och i de kollektivavtalade pensionsavtalen
ett tvangssparande, dar individen inte har nagon
mojlighet att avsta. Samtidigt ar det den enskilde indi-
viden som avstar [6neutrymme idag, for att sdkerstélla
en inkomst, det vill sdga pension, i framtiden. Det finns
flera goda argument for att ett valfardssamhalle skall
ha den ordningen, men den &r inte sjélvklar och andra
lander och arbetsmarknader har l8st det pa ett flertal
varierande satt. Det dr en svar balansgang att a ena
sidan sdkerstélla ett stabilt, langsiktigt och effektivt
pensionssystem, med den inbyggda réattighet indivi-
den kan anses ha att disponera sin uppskjutna l6n,

pa samma sdtt som den vanliga l6nen. Grdnsen och
avvagningen for detta dr inte sjdlvklar. Pensioner traffar
kdrnan i viktiga principiella vdgval, dar kompromisser
och avvégningar dar omdjliga att undvika.

2Allménna tillaggspensionen som inférdes 1959 och avskaffades
i samband med pensionsreformen i slutet av 1990-talet.

| ett vélfardssamhalle anses staten ha ett ansvar att
sakerstdlla en viss grundtrygghet och uppratthalla

en legitimitet. | det ligger ett uppdrag att tillforsakra
medborgarna en rimlig pension. Samma forvantan kan
individerna antas ha inom tjanstepensionsavtalen.

De flesta pensionssparare har dessutom en forvan-
tan om en viss miniminiva eller "garanti”. Resultatet

av dvergangen fran ATP-systemet® och férmansba-
serade system, till avgiftsbestdmda pensioner dar

den enskilde skall gbra egna fondval, har emellertid
medfort en minskande kompensationsgrad for enskilda
individer samt en stor spridning i férvdantade pensions-
utfall mellan pensionarer. Det innebdr att det finns ett
gap mellan vad individer forvantar sig i inkomst fran
pensionssystemen som helhet, men dven specifikt
inom premiepensionen och tjdnstepensionen, och

det faktiska utfallet. Det kan méjligen vantas vara en
rimlig effekt av ett pensionssystem som grundar sig pa
att pensionsavsdttningarna anses vara den enskildes
pengar och angeldgenhet samt det personliga ansvar
fér pensionen som féljer med det.




Vad intréffar da ndr en enskild individ far en pension
som kraftigt understiger arbetsinkomsten? Eller om
nagon valjer ett pensionssparande inom ramen for
premiepensionen eller tjinstepensionen med ett daligt
utfall? Har staten da en skyldighet att kompensera for
detta, eller skall individen sta sitt kast? Detta kommer
principiellt att testas i fallet med Falcon Funds, dar
manga hundra miljoner i pensionsavsattningar bevis-
ligen har férsvunnit. Skall de sparare som valt Falcon
Funds for sin pension ta konsekvenserna for detta eller
skall staten, genom Pensionsmyndigheten, kompen-
sera, dd man uppenbarligen anslutit ett fondbolag till
premiepensionens fondplattform utan nagon kvalitets-
kontroll? Om staten inte ersatter individen, &dr det
tydligt att denne ensam har ansvar for sina val och
resultatet av dessa samt att myndigheten inte uppratt-
haller kvalitetskontroll, uppfoljning och vagledning

vid felaktiga val. Om spararna i Falcon Funds ersatts,
faststalls principen om en “fri option” som innebdr att
om individen gor ett felaktigt val kommer staten att
ersdtta denne. Detta uppmuntrar till oldmpliga risk-
och sparbeteenden. Samma resonemang géller for de
flesta kollektivavtalade tjinstepensionsavtal, det vill
sdga det implicita ansvar man har som huvudman for
ett tvingande pensionssystem.

Utformningen av pensionssystem innefattar stora
utmaningar. Det dr for den enskilde omdjligt att koppla
val och beslut, till dess konsekvenser avseende utfall
och resultat. Detta har belagts i ett flertal akademiska
forskningsrapporter och praktiska studier. Darmed

blir fragan om individens ratt till valfrihet och fria
disposition av sitt pensionskapital svar i relation till
den ekonomiska nyttan och behovet av att “skydda
individen fran sig sjalv”. | den har rapporten kommer
denna avvagning belysas. Rapporten kommer att visa
pa vagar framat for premiepensionen genom ett forsok
att hitta en avvagning mellan tva viktiga men i grunden
olika principer.



2. Bakgrund och historik

Det var 1913 som Sveriges Riksdag fattade beslut

om att infora allmén pension i Sverige. Darmed blev
Sverige det forsta landet i varlden att implementera ett
riksomfattande och obligatoriskt pensionssystem. Det
obligatoriska systemet, med en pensionsalder pa 67 ar,
var uppbyggt av en folkpension, finansierat av egenav-
gifter, och en tillaggspension som var behovsprovad.

I mitten av 1930-talet infordes den sa kallade folkpen-
sionen som innebar en principiell férandring av pension-
ens uppbyggnad. Den bestod av en grundpension som
utgick med ett fast belopp som var lika for alla, och en
tillaggspension som berodde pa inbetalda avgifter.

Déarefter hojdes den laga, men generella, pensionen
succesivt i olika steg under 30- och 40-talet fram till
1959 da riksdagen fattade ett beslut om den allman-

na tillaggspensionen (ATP). ATP skulle garantera en
pension motsvarande 60 procent av de femton béasta
inkomstaren. Parallellt med detta byggdes dven syste-
met med tjanstepension ut med grund i de olika avtals-
omradena: stat, kommun, privatanstéllda arbetare och
tjansteman.

ATP-systemet kom med tiden att ifragasattas.
Systemet baserades pa ett prisindex istéllet for ett
l6neindex och i takt med en aldrande befolkning kom
ATP-systemet att bli finansiellt ohallbart utan kraftiga
hojningar av avgiften. Nar 90-talskrisen var ett faktum
fattade Sveriges Riksdag 1994 ett beslut om att refor-
mera pensionssystemet och att byta ut det formans-
baserade systemet till ett system som var byggt pa
inbetalda premier. | samband med reformen introdu-
cerades dven premiepensionen och garantipensionen.
Darefter foljde kollektivavtalade tjanstepensioner
samma vag, med olika hastighet och med olika dver-
gangsregler. | princip har dock de flesta system gatt
over till premiebaserade avtal.

2.1 Formansbestamd
pension

Med en férmansbestdmd pension dr individen garante-
rad en pension motsvarande en viss procent av slut-
[6nen vid pensionsaldern. Det spelar alltsa ingen roll
vilken avkastning eller vilket antagande om forvéantad
livslangd forsdkringsbolaget har, dessa faktorer paver-
kar istéllet arbetsgivaren (eller det allmdnna pensions-
systemet).

For att fa full pension maste individen ha tjanat in till
pensionen under ett visst antal ar och inbetalningarna
maste normalt fortsatta fram till 65 ars alder. Hur
mycket individen tjanar under de tidigare aren i sitt
yrkesliv spelar darfér mindre eller ingen roll. For att fa
en sa hog pension som mojligt ar det saledes viktigt att
arbetstagaren inte gar ner i l6n de sista avgdrande aren
samt att denne jobbar heltid fram till pensionen.

2.2 Premiebestamd
pension

Vid en premiebestdmd pension betalar arbetsgivaren
(eller det allmdnna) in en summa som motsvarar en viss
procent av individens l&n. Pensionens storlek bestdms
framforallt av:

Hur mycket arbetsgivaren (eller det allm&nna)
betalar in.

Avkastningen.

Storleken péa avgifter som tas ut.

For en premiebestamd pension ar det viktigare att
arbeta manga ar och att ha en god 6n under alla ar.
Den som har premiebestdmd pension har idag méjlig-
het att vélja sparform eller pensionsforvaltare for sin
tjdnstepension, beroende pa vilket avtal man omfattas
av, samt fér premiepensionen. De pensionsratter som
individen tjanar in till den allmdnna inkomstpensionen
ar till 85 procent inte fonderade och behover saledes
ingen forvaltning. De resterande 15 procenten forvaltas
av buffertfonderna i det s.k. AP-fondsystemet.



Férmaner

Kostnader

Férmaner

Kostnader

Formansbaserat - Osdkra kostnader, forutsdgbar utbetalning

Avgifts-/premiebaserad - Forutsdgbar kostnad, osdkra utbetalningar

1913

Det obligatoriska systemet, med en pensionsalder pa 67 ar, var
uppbyggt av en folkpension, finansierat av egenavgifter, och en
tillaggspension som var behovsprévad. Pensionens storlek berodde
pa inbetalda avgifter. Grundavgiften var fér de som inte hade nagon
inkomst tre kronor per ar, och for dem med inkomst maximalt 13
kronor per ar. Den arliga pensionen pa de inbetalda beloppen var
30 procent fér méan och 24 procent fér kvinnor. Beloppet for den
inkomstproévade tillaggspensionen, utgick med maximalt 150 kronor
per ar for médn och 140 kronor for kvinnor. Genomsnittslénen for en
industriarbetare var da 1300 kr per ar. Mén fick hogre ersattning an
kvinnor med motiveringen att kvinnor hade langre medellivslangd.

1930-1940-talet

Folkpension inférs. Den bestod av en grundpension som utgick med
ett fast belopp som var lika for alla, och en tilldggspension som
berodde pa inbetalda avgifter.

1960
Allman tilldggspension (ATP) inférs. Pensionen motsvarande 60
procent av de femton bésta inkomstaren.

1999

Pensionssystemet dndras fran ett férmansbaserat system till ett
avgiftsbaserat system. Pensionen grundas delvis pa inkomst och
delvis pa inbetalda premier. Den allmédnna pensionen innehaller
inkomstpension, premiepension och garantipension.Pensionsaldern
dr 65 ar, men det ar mgjligt att borja ta ut pension fran 61ar.



2.3 Dagens pensions-
system

Det vanligast sattet att illustrera det nuvarande svenska
pensionssystemet ar att anvdnda sig av en pyramid dar
inkomstpensionen tillsammans med premiepensionen
utgdr basen, tjanstepensionen mitt- stenen och den
privata pensionen toppen. Inom samtliga delar forutom
inkomstpensionen kan individen paverka sin pension
genom olika val.

Privat pension

Tjdnstepension

Allman pension

Inkomstpension

Premiepension

For den genomsnittliga svensken avsétter de olika
pensionssystemen cirka 6000-7000 kronor i manaden
i pensionsratter och fonderade medel, for varje enskild
individ. Berdkningen baseras pa en medianlén pa
28700 kronor i manaden samt antagandet att individen
omfattas av ett kollektivavtal eller att hen inte sparar
nagot eller mycket lite till sin pension utdver vad som ar
obligatoriskt. Det ger en premieinbetalning per manad
pa 6 602 kronor uppdelat enligt foljande:

1. 4592 kronor till inkomstpension (16 % av L&n)
2. 718 kronor till premiepensionen (2,5 % av l6n)

3. 1292 kronor till tjanstepensionen (4,5 % av lon
upp till ca 38 400 kronor per manad)

Hur mycket far denna genomsnittliga svensk i pension?
De inbetalda premierna férrantas och det gar darmed
inte att sdga exakt vad avkastningen kommer att bli i
nagon del av pensionssystemet. Det man kan géra &r
antaganden och utifran dessa sa goda berdkningar som
mojligt.

Med en O-procentig ranta och om man bara ser till
inbetalda premier uppgar pensionen till totalt cirka
3,2 miljoner kronor under ett helt arbetsliv fér en
individ som arbetar med fast l6n, utan uppehall, fran 25
till 65 ars alder. Denna summa ska betalas ut under en
period pa i genomsnitt 20 ar. Individen far ddrmed cirka
12 000 kronor per manad, matt i dagens penningvarde,
fore skatt.

Om man istdllet anvander den typfallsmodell som
Pensionsmyndigheten tillhandahaller och ger den fiktiva
medianpersonen ett namn, lat oss kalla henne Lisa,

ger modellen henne en pension pa cirka 23 331 kronor
per manad fore skatt eller motsvarande 58 procent av
hennes slutlon. Berdkningen baseras pa att hennes
ingangslon dr 23 000 kronor och att hon efter halva
arbetslivet har arbetat sig upp till medianlénen samt
att hon avslutar sitt arbetsliv med en l6n som ligger
nagot dver medianlénen.

Skillnaden mellan att fa 12 000 kronor i madnaden och
23 000 kronor i manaden ar antaganden om olika vari-
abler (inflation, avkastning, [dneutveckling) och det finns
inga garantier att 12 000 kronor &r en lagsta niva, det
beror pa hur dessa faktorer och avkastningen utvecklas.
Nedan presenteras hur pensionerna har utvecklats pa
kort sikt och hur de forvantas utvecklas framdover.

2.4 Fallande pensioner

De senaste aren har olika studier genomforts i Sverige
och pa europeisk niva som indikerar att den férvantade
pensionen ar fallande. Vad individen kommer att fa i
pension brukar bendmnas som kompensationsgrad.
Kompensationsgrad ar férenklat beskrivet den procent-
andel av l6nen (baserad pa inkomsten mellan 59-64 ar)
som en individ far i pension. Eftersom pensionen kom-
mer fran en méangd olika kallor &r den vanliga definitio-
nen att inkludera utbetalningar fran allmén pension,
tjdnstepension och garantipension. Ibland inkluderas
aven privat pension och bostadstillagg.

Eftersom de olika delarna av pensionssystemet skots
av olika aktdrer och ingen aktdr (fram till nyligen)® fatt

i uppdrag att berdkna kompensationsgraden finns det
bristféllig statistik att utga ifran. Det finns emellertid in-
dikationer pa att kompensationsgraderna fér pensions-
systemen i vastlanderna dr sjunkande. Detta har dven
belysts av den svenska sa kallade Pensionsgruppen och
av socialforsakringsminister Annika Strandhall.

*https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/svar-pa-regeringsuppdrag/svar-pa-regeringsuppdrag
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Kdlla: OECD 2016

Ovan visas kompensationsgraden i OCED-ldnderna under perioden 2000-2014.
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Pa uppdrag av regeringen, i syfte att “utveckla och
redovisa livsinkomstprofiler for olika grupper”, har
Pensionsmyndigheten genomfort en prelimindr berak-
ning pa kompensationsgraden i Sverige. Fler berdkningar
som sannolikt lar nyansera bilden ar att vanta, men
huvudbudskapet ar att kompensationsgraden i Sverige
ar kvar pa samma niva som for ett par ar sedan.

| Pensionsmyndighetens berakning har kompensations-
graden inte sjunkit under de senaste fyra aren, utan
stigit ndgot under det senaste aret. | berdkningen landar
kompensationsgraden pa cirka 65 procent for standard-
typfallet och vasentligt hdgre for medelinkomster och
de med lag inkomst. Detta ger dock inte hela bilden
utan som pensionsmyndigheten sjélva konstaterar:

Kompensationsgraden ver generationer - Median

”Vid 63 ars alder dr det knappt 60 procent som har
arbetsinkomst som huvudsaklig forsdrjning vilket
innebdr att en mycket stor andel av de som fyller 65
dr inte gatt direkt fran arbete till pension. Spridningen
av verkliga kompensationsgrader dr mycket stor vilket
bland annat visas i en rapport fran Min Pension”.

2.4.1 Kompensationsgraden prognos framat

| rapporten “Hur stor blir pensionen™ har Min Pension
berdknat framtida kompensationsgrad genom en
sammanstallning av en mangd utfall som utgar fran
en egen prognosmodell, data fran Pensionsmyndig-
heten, Forsédkringskassan och en mangd anslutna
pensionsbolag. | framtidsberdkningarna ligger en real
kapitalavkastning pa 2,1 procent och en l6netillvixt pa
0 procent, vilket ska noteras ar vdsentligt lagre dn de
3,9 procent i real kapitalavkastning och 1,8 procent i
[6netillvdaxt som Pensionsmyndighetens typfallsmodell
har som standardvarde.

Grafen nadan visar kompensationsgraden uppdelat pa aldersgenerationer. Fran personer fédda 1950 som
har borjat ga i pension till personer fédda 1990 som kommer att ga i pension forst om 30-40 ar. For en
genomsnittlig person berdknas kompensationsgraden, inom nastan samtliga avtal, att sjunka framover.
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Tittar man pa distributionen av kompensationsgrader
sett Over alla generationer &r det tydligt att de flesta

berdknas uppna en kompensationsgrad pa mellan 55
till 68 procent.

Det som dven framgar att dr att en stor andel kommer
att fa en kompensationsgrad som understiger 50-55
procent av slutldnen.

1.0 1.5

Huvudproblemet ligger saledes i att kompensations-
graden framover vintas sjunka och att fordelningen
av pensionen kommer att bli mycket ojamn.



2.4.1.1 Avkastning, avkastning, avkastning

Varfor forvantas kompensationsgraden sjunka fram-
over? Det grundldggande problemet med ett avgifts-
och premiebaserat system ar osakerheten. Framst
handlar det om osédkerheten for individen kring vad hen
ska fa i pension. Detta beror i sin tur frimst pa osadker-
heten i framtida avkastning.

P4 90-talet da den senaste pensionsreformen genom-
fordes pagick ett aktiemarknadsrally som senare
sprack - den sa kallade IT-bubblan. Darefter paborja-
des ytterligare en uppgangsperiod som slutande med
en kreditbubbla som dven den sprack. Darefter har
aterigen aktiemarknaden kraftigt gatt upp och faktum
dr att den svenska och globala aktiemarknaden har
haft en period fran slutet pa 1960-talet till borjan pa
2000-talet, som praglats av en relativt stabil uppgang
och vérdetillvixt. Aven obligationsmarknaden har stigit
kraftigt, vilket reflekteras i fallande réantor under en 30-
ars period. De langsiktiga konsekvenserna av detta ar
att det kommer bli mer utmanade att aterupprepa den
totala avkastning som historiskt har skett.
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2.4.1.2 Risker dr att vénta framover

M Fastigheter I Private equity Globala aktier % SEK Small Cap M SEK Large Cap M Réntebdrande
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0 %

Avkastningsmal 7.0 % 6.0 % 6.0 %
Risk (standardavvikelse) 5.0% 6.0 % 10.3%

Historiskt har en stor del av det forvaltade kapitalet
varit placerat i rdntebarande papper och uppgar for
narvarande till runt 50 procent av svenska institutio-
ners placerade tillgangar. Fram&ver kommer denna
férdelning sannolikt att férandras for att uppratthalla
den historiska avkastningen. Det innebar samtidigt att
riskerna i systemet kommer att 6ka och att osékerhe-
ten i utfall blir stérre. Detta ar inte nddvandigtvis daligt
men behdver hanteras.

Ovan bild illustrerar hur kapitalet behover placeras fér
att uppga givna avkastningsmal samt visar skillnaden
mellan aren 1995, 2005 och 2015.




olamplig struktur ger samre resultat
Premiepensionen ar ett samarbete mellan en statlig
Oppen fondplattform och de finansiella leverantdrerna
(fondforvaltare). Att denna kombination sker inom den
allmanna alderspensionen &r unikt i ett internationellt
perspektiv. Idag férvaltas drygt 1 000 miljarder kronor
inom ramen for premiepensionen. Detta belopp utgor
cirka en fjirdedel av den svenska fondmarknaden och
ar en av vérldens storsta fondhandelsplattformar.
Premiepensionen dr i ett globalt perspektiv ocksa

unik avseende omfattning och storlek pa utbudet av
placeringsalternativ da den medfor icke ovasentliga
informationskostnader for individen med paféljande
risk for systematiskt daligt utfall fér vissa grupper.

Premiepensionen har sdllan betraktats som ett sam-
manhallet pensionssystem men om man gor det dr det
ett av varldens storsta fonderade pensionssystem.
N&r premiepensionen ar fullt utbyggd ar 2060 kommer
cirka 4 000 miljarder kronor (dagens penningvarde)
att vara under forvaltning. Premiepensionssystemet
erbjuder darmed en viktig marknad for fondbolagen.
Om en genomsnittlig fond kostar 0,3 procentenheter

i arlig forvaltningsavgift, betyder det att premiepen-
sionssystemet 2060 arligen kommer att belastas med
ca 9 miljarder kronor (dagens penningvarde) i avgifter.
Som jamforelse kan ndmnas att kostnaden for garanti-
pensionen idag uppgar till cirka 17 miljarder kronor.

Premiepensionssystemet skapades da det fanns ett
“tryck” att lata individer fa placera sina pensionspeng-
ar sjdlv. Vid den tidpunkten fanns inte ndgra upphand-
lade pensionsplaner i ndgon betydande omfattning
och akademiska studier och forskning runt finansiell
beteendevetenskap var i sin linda. Men med mer &n

15 ars erfarenhet av nuvarande system kan ett antal
betydande problem konstateras:

Kop! Kop!

0 %

Avsaknad av pensionsandamal. Premiepensionen
som system ger ingen vagledning eller analys av
olika vals konsekvenser avseende pensionsutfall.
Fokus &r snarare pa kortsiktig relativ- och total-
avkastning.

Individen har inte formaga eller kunskap att fatta
rationella beslut pa egen hand. Utdver enig forsk-
ning om den enskildes mojlighet och férmaga att
gora relevanta val visar dven praktisk erfarenhet

fran premiepensionens fondtorg samma resultat.

Allokering, riskniva och diversifiering dr de viktiga
valen fér pensionsparande, dven om aktiv férvalt-
ning kan addera vasentligt dver tid. Dessa ldmnas
tillindividen att for det forsta forsta (vikten av)
och for det andra gora ett klokt beslut kring. Det
ar dessutom ett val som har begrdnsat utrymme i
beslutsarkitekturen.

30 ar av kapitalmarknader med fallande rantor har
skapat gynnsamma forutsattningar for aktier och reala
tillgangar. Darmed ar historiska resultat mer @n nagon-
sin irrelevanta vid portféljval for framtiden. Studier, och
inte minst erfarenheterna fran premiepensionen, visar
att konsumenter tenderar att jaga historisk avkastning
genom att investera i de regioner eller strategier som
har gatt bra de senaste aren.® Det resulterar ofta i ett
beteende dar man kdper pa toppen och siljer pa bot-
ten. Det dr rimligt att anta att samma beteende finns
inom premiepensionen fér de mer aktiva individerna.
Det dr vdl dokumenterat i akademiska och praktiska
studier att detta saknar nagot som helst varde vid val
av allokering, risk och fondforvaltare.

Kop!

Sljt Slj!

°David Scharfstein and Jeremy Stein, Herd Behavior and Investment.
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Kapitalforvaltning i centrum for pensioner

Premie- och avgiftsbaserade pensioner bygger pa att
utfallet avgors av resultatet av kapitalférvaltningen.
Det vill sdga val av allokering, tillgangsslag och risk-
profil i portfoljen. Kapitalforvaltning dr en komplex
och professionell verksamhet som bygger pa kunskap,
processer och férmaga. Aven om man viljer att ha en
portfolj av indexfonder aterstar ett svart beslut att
allokera mellan olika tillgangsklasser 6ver tid. Index-
férvaltning dar mojligen en dellsning men det [Gser inte
hela pensionsportféljens utformning.

Utformningen av ett pensionssystem eller pensions-
avtal kan ibland vara mycket komplext, men baseras

i princip alltid pa en enkel och grundldggande prin-

cip - avgifter eller premier betalas in till en fond- eller
forsakringssystem som sedan pa olika sétt investeras
for att slutligen betalas ut i form av pensionsférmaner
langt in i framtiden. I normalfallet kan det vara mer @n
60 ar mellan den forsta inbetalda pensionspremien och
det sista utbetalda pensionsbeloppet.

Alla underliggande variabler i pensionsforvaltningen ar
mer eller mindre osdkra. Darmed &r all pensionsverk-
samhet oundvikligen férknippad med risker, framfo-
rallt beroende pa det langa tidsperspektivet mellan
avsdttning och pensionsutbetalning. Pensionsbolag
saval som den enskilde pensionsspararen dr saledes
ofrankomligen aktiva risktagare under hela sin spartid.
De viktigaste riskkategorierna som pensionsfonder
exponerar sig mot ar investeringsrisk, livslangdsrisk
och demografiska forandringar, men dven makroeko-
nomiska forutsattningar. | en pensionsportfélj bor man
l6pande fordela, anta och behalla risker for portfoljen
som helhet.

| avgiftsbestdmda pensioner dar individer skall vélja
mellan olika fonder &r det den enskilde spararen som
star for den egna risken. Pensionskapital ar ddrmed av
naturen exponerat for komplicerade risker. De risker
som pensionsforvaltare tar maste hanteras och forval-
tas. Att hantera risker dr dock inte detsamma som att
undvika risker, utan tvartom ar risktagandet en central
del av pensionsforvaltningens verksamhet, vare sig det
giller ett pensionsbolag, forsakringsbolag eller den
enskilde individens egna fondval.

fputting a value on your value: Quantifying Vanguard Advisor’s Alpha.

Att vara en langsiktig investerare innebar att man inte
har betydande kortsiktiga ataganden eller likvidi-
tetskrav eller att de senare ar en mindre del av hela
portfdljen. En langsiktig investerare kan sdgas ha ett
langsiktigt disponibel kapital som inte kommer att
utnyttjas i en ndra framtid. Férenklat kan man sédga att
definitionen pa en langsiktig investerare dr att man inte
ar tvingad att sdlja pa grund av radande marknadsfor-
utsdttningar.

Det finns bra och dalig kapitalférvaltning och det
finns fel att gora som ar direkt avgérande for pen-
sionsutfallet

Resultatet av forvaltningen av en pensionsportfolj har
sitt ursprung i beslut om tillgangsallokering, riskprofil,
rebalanseringsmetod, styrning, beslutskriterier, for-
maga till relevant diversifiering, skalférdelar, kostnader
och inte minst en investeringsprocess som ar uthallig,
robust och som vilar pa en solid grund. Grunden for
férvaltningen dr andamalet, som i premiepensionens
fall handlar om att maximera utfallet vid pension, sam-
tidigt som man for att uppna det, undviker forluster
och olampliga beslutsbeteenden. Forskning och studier
visar entydigt att det dr orimligt att férvanta sig att
enskilda pensionssparare skall kunna eller férvantas
ha férmagan att sammanvaga alla dessa delar, fatta
beslut och foérsta konsekvenserna av dessa (se vidare
under beteendevetenskap och pension).

Det finns flera studier som pa olika sdtt forsokt kvanti-
fiera “kostnaden” till foljd av felaktig eller dalig forvalt-
ning av pensionskapital. Ett av de mest kostsamma &dr
att fokusera pa den relativa avkastningen mot ett index
i en enskild delmarknad, exempelvis “svenska aktier”.
Ur ett langsiktigt perspektiv dr tillgangsslag, allokering
och riskprofil viktigare dn valet av férvaltning av enskil-
da tillgangsslag.

En av vérldens storsta kapitalforvaltare, Vanguard,

har gjort en egen analys pa “kostnaden” for felaktiga
beslut.® Denna studie baserar sig i huvudsak pa ame-
rikansk data men har stor relevans dven for svenska
pensionssparare. Studien definierar sju omraden (varav
sex ndmns nedan da det sjunde behandlar amerikanska
skatteregler) ddr man som pensionssparare kan géra
stora forluster:



1.

Relevant tillgangsallokering genom en ratt
diversifierad portfolj

Effekterna pa utfallet "ska anses som signifikant
betydande”, men ar ocksad mycket beroende av
utgangslége, tidshorisont och andra individuella
faktorer.

. Kostnadseffektivimplementering

Med detta avses bland annat att anvdndningen av
upphandlade och kostnadseffektiva strukturer,
fondtyper och skalférdelar.

. Rebalansering

Rebalansering &r en ofta bortglémd del av pensions-
forvaltningen. Manga individer later sin ursprungliga
portfolj "driva ivdg” med marknadens utveckling och
nya premier vilket leder till en portfélj med helt ny
profil, risk och egenskaper. Utifran det ursprungliga
malet innebdr detta en kostnad i antingen fel risk-
profil eller avkastningsforvantan.

. Beteendecoachning

Genom att bygga in disciplin och vdgledning kan
man skapa betydande vdrden och undvika stora
forluster. Det kan exempelvis handla om att undvika
att sdlja ndr andra séljer (trots att man inte behdver)
eller att byta fond eller marknad med anledning

av en kort tid av negativ avkastning (vilket saknar
prediktionsvarde). Det kan i slutdndan innebéara

ett varde pa 1-2 procent per ar, vilket &r en mycket
betydande effekt. Detta kan ske genom ett storre
aktivt ansvar for valarkitekturen fran huvudmannen,
individuell radgivning eller guidningsverktyg.

5. Uttagsplanering
Genom att underldtta for en relevant uttagsplane-
ring, som mojliggor ett planerat och flexibelt uttag,
som gor att forvaltningen kan vara mer anpassad
aven under uttagsfasen.

6. Fokus pa pensions-/inkomst &ndamalet istillet
for total avkastning
Denna punkt har flera perspektiv men om sparandet
sker for pensionen kan en portfdlj eller fond som har
en riskprofil som syftar till detta skapa betydande
“vinster” enbart for att portfélien dr skapad med det
andamalet, det vill sdga hur portféljen dr uppbyggd,
riskprofil och allokeringskriterier. Detta till skillnad
fran att till exempel bygga en portfolj av fonder som
var och en har ett kortare investeringsperspektiv, for
hog likviditet och omséttning i fonden.

Summan av att gora det har ratt kan resultera i 2-3
procent per ar i forbattrad avkastning, dar avgift och
kapitalférvaltningskostnad dr den mindre delen, under
forutsattning att huvudmannen anvédnder sig rimliga
upphandlingskrav, utnyttjar sina skalférdelar och gor
ett relevant urval av forvaltare’. For de allra flesta
kommer det vara viktigt att de far tillgang till “inbyggd”
vagledning, men for manga kommer dven individuell
radgivning vara avgdrande for att uppna dessa effekter.

"Flera upphandlingar kan till synes uppnatt stora avgifts- och prissénkningar, men det beror framftrallt pa att man utgatt fran fondbranschens “standard-
avgifter”, vilket inte &r en rattvisande startpunkt, da man | egenskap av storkdpare (institutionell upphandlare) skall utgar fran andra nivaer.
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2.5 Demografi

En annan viktig anledning till varfér pensionerna
forvantas sjunka framover ar mojligen den storsta
utmaningen av dem alla, ndmligen den att befolkningen
blir allt aldre och att andelen pensiondrer 6kar som
andel av befolkningen. Detta var en stark bidragande
orsak till att pensionssystemet reformerades i borjan
av 1990-talet.

Bara under 2000-talet har andelen pensionarer stigit
fran 17,2 procent till 19,8 procent 2016 vilket innebar
att antalet personer i pensionsalder stigit med 15 pro-
cent eller métt pa arsbasis runt 1 procent per ar. Det
motsvarar ocksa ungefdr halva den produktivitetstakt
Sverige haft sedan 1980-talet®.

Andel av befolkning mellan 65-100+
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3. Losningar

Innan rapporten behandlar mojliga lésningar och
forslag kravs en problematisering kring rapportens
avgransning samt argumentation for dess rimlighet.
En avgransning dr den om storleken pa avsattningarna
till pensionssystemet.

Pensionssystemet bestar i huvudsak av ofonderade
medel (avgifter som gar direkt till utbetalningar) i form
av den statliga allmanna inkomstpensionen. Denna
hanteras i ett eget system utanfor statsbudgeten och
uppgar till ndstan 9 000 miljarder kronor i bade till-
gangar och skulder. For att jamna ut flédet fran och till
systemet existerar AP-fonderna som forvaltar runt 1300
miljarder kronor. Ovriga pensionspremier &r fonderade
medel inom tjanstepensionen och premiepensionen som
raknas med i hushallens finansiella tillgangar.

Totalt uppgar hushallens finansiella tillgangar till nds-
tan 13 000 miljarder kronor samtidigt som skulderna
uppgar till ndra 4 000 miljarder kronor. Matt som andel
av bruttonationalprodukten uppgar nettotillgangarna
till ndstan 2 ganger av Sveriges bruttonationalprodukt.

38 procent av tillgdngarna, ndstan 4 940 miljarder
kronor, bestar av i huvudsak pensionsrelaterade till-
gangar (tjanstepension, premiepension, privat forsak-
ringssparande). Daribland tjanstepensionen pa cirka
2 800 miljarder kronor och premiepensionen pa cirka
1000 miljarder kronor. Samtidigt vaxer de pensions-
relaterade tillgdngarna i snabbare takt an 6vriga
tillgangar. Dartill berdknas enbart premiepensionen
uppga till 4 000 miljarder kronor ar 2060, réknat i
dagens penningvarde.

Fordelning av formodgenhet hushall Sverige, kvl 2017

M Tjanstepension
Privat forsakringssparande

M Ovrigt inkl. bostadsrittsandelar

Kdlla: SCB
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Forandring av tillgangar, kv2 2016-kv1 2017
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Under den senaste tolvmanadersperioden uppgick 54 procent av hushallens "sparande”
till pensionsrelaterade tillgangar och sett ur ett historiskt perspektiv har denna niva gillt
sedan 1994-ars pensionsreform implementerades 1997.
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Storleken pa de fonderade pensionssystemen och 6kningstakten i sparandet till dessa
talar for att atgédrder bor koncentreras kring hur dessa pengar forvaltas snarare dn
att oka spartakten ytterligare.
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3.1. Overgripande los-
ningar for det svenska
pensionssystemet

3.1.1. Huvudmannaansvar och @andamalet med
pensionsavsittningar

Alla som har en inkomst i Sverige maste deltaga i pre-
miepensionssystemet. Med andra ord dr det ett natio-
nellt tvangssparande beslutat av Sveriges Riksdag och
en del av det allménna pensionssystemet. Detsamma
giller de som dr anstillda och omfattas av kollektiv-
avtal, vilket ar cirka 90 procent av alla anstéllda i den
arbetsfora befolkningen. De dr genom avtalet tvingade
att deltaga i ett av arbetsmarknadens parter dverens-
kommet tvangssparande. Fran ett rent pensionsut-
formningsperspektiv dr detta en mycket bra l8sning.
Alla som har en arbetsinkomst (dven egenanstéllda)
omfattas av premiepensionen.

Men eftersom individen &r tvingad att spara kan
Pensionsgruppen, Pensionsmyndigheten, Parterna

- huvudmannen - anses ha ett moraliskt ansvar att
skydda individerna fran daliga utfall. Detta skapar en
svar avvdgning mellan syftet att flytta dver utfallsrisken
till den enskilde och samtidigt ta ett relevant ansvar
for att individer inte begar uppenbara misstag eller
investerar i daliga portféljer.

En utgangspunkt for att kunna faststélla goda, och
daliga utfall, ar att man som huvudman har angivet ett
syfte och mal med pensionspremierna/-avgifterna, i
termer av utgaende pension. Avkastning och volatilitet
ar i sig inga relevanta mal, utan dr endast en konse-
kvens av de pensionsmal som man avser att pensions-
avgifterna skall astadkomma. I allt vdsentligt saknas
dock den typ av ambition eller mal i bade det allmédnna
pensionssystemet och tjdnstepensionen. Det utdkade
och omfattande ansvaret som huvudmannen har att ut-
trycka detta, har i princip inget av de stdrre pensions-
avtalen och systemen tagit fasta pa.
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Avgifts- och premiebestdmd pension &r inte detsam-
ma som att man maste erbjuda fritt val mellan olika
férsakrings- och fondalternativ. Det dr en uttolkning
och datidens tecken som gillde i slutet av 1990-talet,
som slagit igenom ndr huvudmannen for respektive
system har utformat strukturen. Det dr i grunden ett
sdtt att definiera en avsédttningsniva och ldmnar sedan
en stor flexibilitet i att utforma placerings- och investe-
ringsalternativen. Det finns exempel pa helt oreglerade
valplattformar till rigordst styrda modeller dér den
enskilde har fa eller inga valmdjligheter. Det &r upp till
huvudmannen att avgdra och det avgdr i sin tur hur den
enskilde kommer att agera. Darmed har huvudmannen
ett stort ansvar for utfallet i ett pensionsavtal, dven

vid premiebestamd pension. Vid utformningen av de
svenska premiebestdmda pensionsavtalen och premie-
pensionen var fokus att erbjuda individen stor valfrihet
att valja mellan olika fond- och forsakringsalternativ.
Det huvudsakliga argumentet har varit att det dr den
enskilde som star risken for utfallet och darmed bor
ddrmed fa mojlighet att vélja och disponera det egna
pensionskapitalet. For de som inte kan eller vill vdlja,
var ickevalsalternativen mer en “slasktratt”. Detta gél-
ler dnnu i allt vasentligt i strukturen runt premiepensio-
nen och de flesta tjdnstepensionavtal , men budskapet
och fokus har forflyttats nagot.

Huvudmannen har ett moraliskt ansvar for utform-
ningen av ickevalsalternativet/forvalsalternativen

sa att de blir det genomtédnkta alternativet med ett
tydligt pensioneringsandamal. Ansvaret géller dven

de valmagjligheter som erbjuds individen. Ndstan alla
individer antar att ickevalsalternativet ar ett tryggt och
“ratt” val eftersom “staten”, "facket”, “min arbets-
givare” star bakom det. Endast nagra fa har last och
férstatt kommunikationen och undersdkningar visar
att de flesta tror att de har nagon form av garanti eller
sakerhet. Faktum ar dock att i bAde premiepensionen
och i de flesta stora kollektiva pensionsavtal ar den
enskilde uteldmnad att fatta svara och i de ndrmaste
omdjliga beslut om allokeringen av sitt pensionskapital.
Det dr bade mdjligt och ett faktum att enskilda fattar
direkt daliga, felaktiga och ogenomténkta beslut om
sitt pensionskapital.

Det stora problemet uppstar nar huvudmaénnen inte har
definierat malsattningen i termer av utgaende pensioner
med pensionssparandet. Det gor det omgjligt att utfor-

ma en robust investeringsplacering for att uppnd malet.



For att travestera pa den flinande katten (Alice i under-
landet): Om du inte vet vad du sparar till da spelar det
heller ingen roll vilken portfolj du har”. Dock dr det sa
att det kan fa enorma privatekonomiska konsekven-
ser for den enskilde, och har man gatt vilse med sina
pensioner, dr det inte nagon som visar vagen tillbaka.
Darmed bor "Huvudmannen” ta ett storre ansvar for
att medverka till att goda beteenden underldttas och
att daliga beteenden undviks. Underforstatt innefattar
det att man maste bestdmma sig for vad som &r bra
och daliga beteenden och pa vilket sdtt man saker-
stéller detta.

Bade i premiepensionen och pa tjanstepensionsplatt-
formarna dr det idag tillatet och mojligt att fatta daliga
beslut och gora direkt fel, utan att “systemet” reagerar
och rattar till eller informerar den enskilde.

3.1.2. Likviditet
Likviditet i pensionshdanseende handlar i huvudsak om
tva olika perspektiv:

Kravet pa daglig handel av fondandelar pa fondhan-
delsplattformar.

Likviditet i underliggande investeringar som finns
i en investeringsportfolj, till exempel en fond eller

livbolagsportfdlj.

Bada dessa perspektiv ar mycket viktiga nar man skall

avgdra utformning av strukturen pa ett pensionssystem.

Andelen likvida medel bér kunna ga att minska i syste-
met om fokus ldggs pa avkastningen snarare dn att hal-
la en viss Onskad likviditet. Vidare skulle det sannolikt
minska den uppfattade fluktrationen i systemet, vilket

i sig vore en legitimitetsvinst. Fragan ar viktigt och bor
behandlas ytterligare framdver.
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Pensioner och daglig fondhandel

Mojlighet till daglig handel bygger pa datidens upp-
byggnad av fondmarknadstorg som blivit grunden

fér manga svenska pensionssystem. Det skedde dock
efter relativt lite analys av vardet och konsekvenserna
for detta ur ett pensionsdndamalsperspektiv. Enligt
en analys fran Pensionsmyndigheten &r det mindre an
10 procent av spararna som utnyttjar méjligheten till
daglig handel. Att uppratthalla daglig handel, innebar
hogre kostnader, kortsiktigt fokus och begransat och
likriktat urval. Samma argumentation &r direkt tillamp-
bar pa kapitalet i premiepensionen och for stora delar
av tjanstepensionerna.

Den vdsentliga fragan &ar vad som ar nyttig struktur

for att maximera och bygga en god pension. Det bor
finnas ett pensionssyfte i sjdlva forvaltningen. Detta
skall sedan kopplas till det grundlaggande malet med
pensionsférvaltning, som ar mycket langsiktigt, och
dar handel med fondandelar, taktisk allokering och
fondbyten har mycket begrénsad nytta for utgaende
pensioner. Att det finns en stor kostnad som i slutdndan
belastar spararen, bevisades bland annat i samband
med férbudet mot sa kallade massfondbyten, vilket var
pa begédran fran fondbolagen.

Likviditetspremie i pensionsforvaltning

Strukturen med ett fondtorg och daglig véardering gor
det ndst intill omgjligt for individen att dra nytta av den
langa investeringshorisonten och investera i illikvida
onoterade tillgangar. Pensionskapital har en véasentlig
konkurrensfordel och det &r att det kan ha ett verkligt
langsiktigt perspektiv. Det innebar att man i forvalt-
ningen inte behdver ta hansyn till kortsiktiga mark-
nadssvangningar. Dessutom kan man undvika att sdlja
ndr “alla andra” sdljer. Detta géller bade for enskilda
som pensionsbolag. (Se vidare om beteendeforskning).

Det finns enillikviditetspremie i alla typer av investe-
ringar som kommer i uttryck dels i form av att man kan
vara en uthallig investerare, dels finns det investerings-
typer som i sin natur &r illikvid, men som kan lampa sig
val for langsiktig pensionsforvaltning. Detta kan vara
fastigheter, onoterade aktier, krediter, infrastruktur
mm. Genom de nuvarande strukturerna i premiepen-
sionen och storre delen av tjanstepensionsavtalen styrs
pensionsspararna till likartade pensioner och inne-
hav, med hdg likvid andel, vilket strukturellt ar direkt
olampligt.



Genomsnittlig Agandeperiod

Normalt inom
en dag, men
aven veckovis

Sekunder 10 ar

Inom en dag

Noterade aktier
Onoterade aktier
Foretagsobligationer
Riskkapital

Kdlla: Antti ilmanen, Expected return 2011 samt Blackstone Patient Capital

En viktig forutsattning for framgangsrik pensionsfor-
valtning &r att forvaltningen inte har nagra eller valdigt
fa begréansningar. Detta dr grunden for att l6pande dver
tiden kunna anpassa och fordndra portféljens riskfak-
torer for att uppna de mal som man har uttryckt. Ett
flexibelt ramverk, skapar forutsattningar att bedriva en
férvaltning som dr anpassad for uppdraget, och man
kan genom egna och specifika riskmodeller bygga en
relevant forvaltningsmodell.

3.1.3. Skalfdrdelar

Kapitalforvaltning ar forknippad med betydande
stordriftsfordelar. Mot bakgrund av detta kan huvud-
mannen uppna kostnadsbesparingar och effektivi-
tetsvinster genom en samordning av forvaltningen av
pensionsmedel. Detta beskrivs till exempel i Buffert-
kapitalsutredningen (SOU 2012:53).

Kan beskrivas utifran olika perspektiv:

Operationella - Det vill sdga en stor pensionsportfolj
har lagre kostnader som tillgodordknas forvaltnings-
resultatet.

Investeringsmojligheter - En stdrre portfolj kan
diversifiera mer effektiv och dessutom investera i
tillgangsklasser med effekt som kréver viss storlek.
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8-Tar 50-60 ar 40-70 ar

Forvaltade fastighetsinvesteringar

Hyresfastigheter
Infrastruktur

Kompetensmaéssigt - En storre aktdr kan bygga mer
egen specialistkompetens och infrastruktur for att
ytterligare forbattra metoder och processer.

Det dr ocksa valdigt tydligt att aktSrer dr beredda att
ta en lagre avgift ndr de kan uppna skalférdelar utan
provision, sdsom via Pensionsmyndighetens fondtorg.

3.1.4 Antal val

Att vdlja en eller flera enskilda fonder kan vara ett bra
inslag i ett sparande men har normalt begréansat varde
som huvudingrediens i ett lAngsiktigt pensionssystem.
Det viktiga beslutet for pensionsutfallet dr atti en
portfolj uttrycka sin riskférmaga och implementera det
[6pande. Detta dr en av kapitalférvaltningens svaraste
fragor. Att valja mellan olika fondforsakringsplattfor-
mar saknar dven det nagot betydande vdrde ur ett
pensionsutfallsperspektiv. Det kan ibland vara olika
service, tjanster, upplevelse och pris. Av de beteende-
vetenskapliga lardomarna (se nedan) framgar att man
inte kan férvanta sig att den enskilde skall kunna fatta
relevanta beslut, baserad pa ratt information och
uppdatera med rétt frekvens. Systemet medger inte en
kraftig utbyggnad av radgivningen till pensionsspararen.
Darmed behdver antalet val begréansas kraftigt och
fokus bor laggas pa att vdlja ett antal portfélier som
har lamplig men olika risk- och allokeringsprofil.



3.1.5 Beteendevetenskapen och pensioner

N&r premiepensionen och de nya tjanstepensionsav-
talen inférdes radde begrédnsad insikt om individers
férmaga och kunskap att fatta komplexa investerings-
beslut avseende pensionskapital, som har ett mycket
langt tidsperspektiv. Dock finns idag storre erfaren-
het och numera en bred och omfattande akademisk
forskning om individers férmaga och forutsattningar
att tillgodogora sig rétt information och fatta beslut
baserat pa ratt kriterier avseende pensioner.®

Enligt traditionell ekonomisk teori strdvar manniskor
efter att jamna ut sin konsumtion ver tid genom att
spara och lana pengar. Man sparar under perioder med
relativt sett hog inkomst for att sedan anvanda spar-
andet under perioder med relativt sett lag inkomst.
Beslut om sparande karaktéariseras av en lang tidshori-
sont och ofta franvaro av snabb aterkoppling, sa kallad
tidsinkonsistens.”® Vad giller pensionssparande sker
aterkopplingen férst ndr man gar i pension. Aven om
manniskor har kinnedom om sitt totala sparande och
har mojligheten att géra prognoser avseende storleken
pa pensionen dr det svart att fa tydlig information om
hur besluten i dag paverkar pensionen i framtiden. Dar-
till finns ingen lamplig grupp att jaimfora sig med efter-
som forutsdttningarna for den som gar i pension idag ar
annorlunda an fér den som sparar for sin pensionering
om tiotals ar. Det gor besluten mycket svara att fatta.

Individers formaga att fatta de mest rationella och
férdelaktiga besluten har lange varit féremal for debatt
och forskning. Det svenska pensionssystemet bygger
pa en hog grad av forvdntan att individens férméga

att kunna satta sig in i kapitalférvaltningsfragor och
proaktivt sdtta samman den investeringsportfolj som
bast tillgodoser den egna riskprofilen. Forskning visar
emellertid att individers férmaga att, dels forsta finan-
siella system, dels samla in relevant information och
baserat pa detta, fatta ratt beslut kring investeringar
och sparande saknas.

Av forenklingsskal kan man dela upp beteendevetenska-
pens vagar i fyra olika kategorier for att resonera om vad
som dr ett principiellt riktigt och relevant sdtt att ordna
ett pensionssystem med utgangspunkt i dess andamal
att fungera som inkomstersattning efter arbetslivet.

3.1.5.1 Laissez Faire

Begreppet laissez faire syftar till det fria valet och ett
system ddr det saknas huvudman eller att huvud-
mannen avstar fran att involvera sig i den enskildes

val. Det innebdr att individen har ansvar och ska bara
konsekvenserna for sina beslut. | princip dr det tillatet
att géra "fel” och “daliga” val utan att huvudmannen
agerar. Premiepensionen i nuvarande form och delar av
flera tjanstepensionsavtal tillhdr denna kategori.

3.1.5.2 Nudge

Begreppet nudge - att en beslutssituation utformas

for att paverka manniskors beteende, utan att sam-
tidigt forandra ekonomiska incitament och ta bort
relevanta tillgdngliga alternativ - tilldmpas allt oftare.
Den grundldggande idén med nudge &dr att manniskor i
normalfallet agerar och védljer med en sa liten anstréng-
ning som majligt. | pensionssammanhang innebdr det
att till exempel huvudmannen ger en nudge ("knuff”

pa svenska) som leder till ett forandrat beslut vid en
valsituation utan att man tar bort andra valméjligheter.
Fokus dr pa att utforma beslutsarkitekturen pa sa satt
att man undviker daliga val och inriktar sig pa relevanta
och riktiga alternativ.

Enligt Pensionsmyndigheten dr det bara en av tio svenskar som ar aktiva
premiepensionssparare och som aktivt gor transaktioner och dndrar sitt sparande

pa Pensionsmyndighetens fondtorg.

°Thaler and Sunstein, 2008, Nudge.
“O’Donoghue, &, Rabin, 1999, Doing it now or later, m.fl.
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3.1.5.3 Embedded commitment

Embedded commitment ar att ta nudge ett steg till,
och som huvudman eller arbetsgivare tvinga fram att
ett valt sparande fullfoljs genom “inbyggda atagand-
en”. Det ska vara svart att backa ur, men forutsattning-
arna ska vara tydliga. En del tjdnstepensionssystem
tillhdr denna kategori, liksom sparande i en traditio-
nell livforsakring. Syftet dr att skapa ett effektivt och
stabilt system. | pensionssammahang &r principen om
“Embedded Commitment” kdnd och har stora férdelar
da man kan uppna riskdelning, kostnadsférdelar och
stordriftseffekter. Aven en del [6sningar pa en premie-
bestamd plattform fungerar enligt denna princip.

3.1.5.4. Hard Paternalism

Paternalism ar fors6k att inducera andra ménniskor
att agera pa ett satt som kommer att gynna dem

eller inte agera pa satt som kommer att skada dem.
Samhillet eller huvudmannen bestammer villkor och
forutsattningar for individen som inte har nagot val att
std utanfor eller val att utforma. | pensionssystemet ar
inkomstpensionen och socialférsdkringen exempel pa
hard paternalism.

3.2 Premiepensionen

De 6vergripande riktlinjerna fér premiepensionssyste-
met beslutades av riksdagen ar 1994, och de narmare
detaljerna togs fram 1998. De faktiska avsittningarna
till premiepensionssystemet pabdrjades ar 1995 och ar
2000 fick de enskilda pensionsspararna méjlighet att
sjdlva placera sina premiepensionsmedel, vilket blev
det sa kallade forsta valet, som dnnu idag spelat stor
roll fér manga sparare.

Den ursprungliga utformningen hade i huvudsak folj-
ande huvudbestandsdelar;

Ett Oppet fondtorg med privata placeringsalternativ
(valbara fonder som forvaltades av privata fond-
foretag) och ett statligt placeringsalternativ (den
valbara Premievalsfonden som forvaltades av AP7).

Ett statligt icke-valalternativ (Premiesparfonden
som forvaltades av AP7 och som inte var valbar).

Mojlighet att vdlja traditionell forsdkring (med staten
genom davarande Premiepensionsmyndigheten som
forsakringsgivare) under utbetalningsperioden.
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Fondtorget for premiepensionen har funnits sedan

ar 2000. Premiepensionen ar saledes fortfarande ett
férhallandevis ungt system for pensioner. Det statliga
forvalsalternativet inom premiepensionen férandrades
2010 da risknivan hojdes och férvaltningen i AP7 Séfa
inriktades mot passiv aktieforvaltning. Systemet har

i vrigt inte genomgatt nagra storre forandringar av
grundldggande funktionssatt och forutsattningar sedan
starten. Det dr i allt vasentligt en fondtorgsplattform
dar den enskilde kan vilja mellan olika fonder for att
placera sina pensionsavséattningar. Det dr upp till indivi-
den sjélv att vélja tillgangsklasser, riskprofil, marknader
och fondforvaltare utifran egna preferenser om risk,
avkastning och egen ekonomisk situation.

En grundldggande tanke da premiepensionssystemet
utformades var att skapa forutsattningar for hogre
pensioner genom att ge pensionsspararna mojlighet att
tillgodogora sig aktiemarknadens forvdntade mer-
avkastning. Det var en viktig pusselbit i dvergangen
fran ett formansbestdmt system dar mojligheten till
meravkastning fran premiepensionen skulle kunna
kompensera for att individens risk 6kade i det reforme-
rade pensionssystemet. Detta har ocksa i allt vdsent-
ligt fungerat, da aktiemarknaderna har uppvisat goda
avkastningsresultat sedan systemet sjosattes.

En barande idé med premiepensionen var och &r att
pensionsspararna ska fa ta del av och vélja ur ett varie-
rat och stort utbud av fonder fran den vanliga fond-
marknaden. | princip géller att alla fonder som foljer
EU:s UCITS-regelverk och som ingatt ett samarbetsav-
tal med Pensionsmyndigheten ska beredas méjlighet
att delta pa fondtorget for premiepensionen.

En annan central utgangspunkt vid tillskapandet av
premiepensionssystemet var att endast fonder med
tillstand att bedriva fondverksamhet och som star
under tillsyn skulle f& medverka i systemet. Harigenom
ansag lagstiftaren att det kunde antas att fondforvalt-
ningen inom premiepensionssystemet skulle komma
att bedrivas under sunda former. Det man kan konsta-
tera dr att den storsta delen av fonderna i premiepen-
sionen inte dr fonder som har ett pensionsandamal.



Premiepensionen &r ett barn av sin datid. Premie-
pensionen konstruerades och introducerades under
en period da avkastningen pa aktiemarknaderna
hade varit bade god och stabil, dessutom hade
marknadsrantorna fallit. Inspiration till premiepen-
sionen himtades fran kommersiella fondplattformar
runtom i virlden och det fanns en stark tilltro att
den enskilde sjalv skulle sitta sig in i investerings-
fragor och proaktivt sitta samman den investerings-
portfdlj som bist tillgodoser den egna riskprofilen.
Individen forvantades dessutom att vilja bland ett
stort antal fondfdrvaltare. Fokus handlade om fond-
val och inte om @ndamalet att uppna en relevant och
bra pension.

Vid internationella diskussioner kring fonderade 6s-
ningar sa tas den svenska premiepensionen ofta upp
som ett varnande exempel pa en misslyckad imple-
mentering av valfrihet. Hur skall individen rimligen
kunna vélja mellan 850+ fonder? En annan vanlig
internationell kommentar dr att balansen ar tiltad mot
fondmarknadens intressen och att staten borde ta en
starkare roll i egenskap av huvudman for det allménna
pensionssystemet, vilket premiepensionen &r en del av.

3.2.1 En ny typ av “fondtorg” behdver lanseras
Premiepensionen handlar om kvalificerad och langsik-
tig kapitalforvaltning for att maximera pensionsutfallet
genom hdog avkastning, minimera forluster och anpassa
portfoljallokeringen efter externa férutsattningar.

Den vdsentliga fragan dr vad som &r nyttig struktur for att
maximera och bygga en god pension. For det forsta, skall
det finnas ett pensionssyfte i sjdlva forvaltningen. Det vik-
tiga valet av riskniva och allokering i pensionssparandet
kan uppnas pa ett mycket mer effektivt satt an idag.

Valfriheten kan i princip uppréatthallas och ersittas av
ett begrdnsat val av portfoljer som existerande pen-
sionsbolag kan forvalta. Dessa bor erbjuda olika risk-
profiler for att skilja sig fran varandra. Dessa pensions-
bolag har de skal- och kompetensférdelar som kravs
for att pa ett pensionsandamalsenligt sdtt forvalta
premiepensionerna och ha en diversifiering som skapar
bra riskkontroll och langsiktig avkastning.
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Det dr inte rimligt att staten via det allmdnna pensions-
systemet uppratthaller en stor fondhandelsplats. Dels
borde man for pensionsspararnas rakning fokusera pa
ett urval av upphandlade och kvalitetssdkrade portfol-
jer och fonder, som man ldpande utvarderar och analy-
serar. For de personer som vill vara aktiva fondbytare,
kan man fortsatta ha kvar fondtorget, men dér skall
man som sparare endast fa agera pa helt eget ansvar,
d.v.s. innan man dppnar upp for fondtorget, skall den
enskilde skriftligen meddela att hen forstar att staten
inte tar nagot ansvar for utfall, resultat och kvalitet.
Forst da 6ppnar man upp for hela fondtorget.

Darmed kan pensionsmyndigheten fokusera pa att
just upphandla, utvardera och f6lja upp kvalitet och
relevans i ett begransat antal pensionsportféljer, som
kan vara olika allokeringsldsningar via till exempel pen-
sionsbolag, allokeringsldsningar eller forvaltare.

3.2.2 Relevant valfrihet

Ldsningen dr ett nytt fondtorg som bygger pa en prin-
cip av relevant valfrihet. Grunderna for detta férslag
harstammar fran slutsatser i utredningen ”Vvagval for
premiepensionen” och alternativ 2 (DS 2013:35), men
med nagra vasentliga skillnader. Dock géller flera

av argumenten, som i princip bygger pa en avvag-

ning mellan valfrihet, relevans, maximerad nytta och
erfarenheter fran detta och andra pensionssystem.

De stora skillnaderna &dr att denna rapport férordar
professionellt upphandlade pensionsportféljforval-
tare istdllet for att etablera ytterligare statliga fon-
der. Detta eftersom vi istéllet for statiska statliga pen-
sionsfonder, vill ha en levande och aktiv utvardering av
systemets huvudman - staten genom Pensionsmyndig-
heten. Det dr da direkt olampligt att staten handlar upp
och utvdrderar sig sjalv”. Daremot behdver staten ha
en fond som tar hand om de som inte kan eller vill vilja,
men da genom att AP7 atergar till den ursprungliga
rollen som ett ickevalsalternativ, medan de upphandlade
och utvérderade forvaltarna blir férvalsportfoljer.

I korthet innebdr forslaget:



1.

Infor upp till sju (7) upphandlade och kvalitets-
sdkrade pensionsportfélier som individen far vdlja
mellan nédr individen ska placera sina premier. Dessa
portfoljer skall ha tydligt faststéllda mal avseende
utfall, avkastning och risk, som sedan forvaltas av
upphandlade och utvédrderade pensionsforvaltare.
Genom detta kan premiepensionen erbjuda fokus pa
det relevanta valet, utnyttja skalférdelarna och pro-
fessionalisera portfoljférvaltningen. Om individen
inte véljer nagra av dessa forvalsportféljer, placeras
premierna i ickevalfonden AP7 Safa.

. Det nuvarande fondtorget bibehalls, men individen

maste genom att personligen undertecknas en
deklaration, géras medveten om att genom att inte
vdlja nagon av forvalsportféljerna, sa ldmnar hen
den av Pensionsmyndigheten kvalitetssékrade del,
och fondval pa fondtorget sker pa egen risk, dar
myndigheten endast fortsdtter att uppratthalla de
formella anslutningskraven.

Upphandlade portfdljer fran
Pensionsmyndigheten

5> OO
-

utvdrdering,

uppféljning
Individen

* Ickevalsalternativ

Sjunde AP-fonden

Kan inte aktivt viljas, utan blir
ickevalsalternativ, om man inte
véljer nagon av de upphandlade

AP7 pensionsportfélierna
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Kvalitetssdakrad

upphandling och

3. Tankarna om bekréftelseval som har lyfts fram i

nagra utredningar, och konceptet fyller en viktigt
funktion att sdkerstdlla att individers val inte blir
irrelevanta eller direkt felaktiga. Det finns flera olika
metoder att l&sa detta, och det ar viktigt att pre-
miepensionen har automatiska kontrollstationer for
att minimera risken for felval, effekter av férdndrade
férutsattningar etcetera. Rapporten foreslar att en
av de upphandlade pensionsportfoljerna far ett sar-
skilt uppdrag att hantera “obekréftade” val, det vill
sdga inte AP7, av skal som anférs vidare nedan.

Fonder & fondfdrvaltare*
Formella anslutningskriterier

o
°e Ej kvalitetssdkrad

Den enskilde kan fortsatt aktivt valja att placera i
fonder pa fondtorget, men endast med forstaelse
att det sker det pa “egen risk”

* Konfirmation av fondval genomftrs



3.2.3 Verklig kvalitetssékring av kapitalforvaltningen
Val av fondférvaltare &r ett avgérande och steg for

att genomfora alla typer av investeringsplaner eller
portfoljférvaltning. Investeringsmalen kan slutfdras
och tillgangsklassvikter justeras, men en investerings-
plan &r inte produktiv eller ens meningsfull forrdn den
implementeras genom k&p eller forsdljning av vdrde-
papper, fastigheter, ravaror, derivat eller andra instru-
ment. De flesta professionella investerare gor sillan
alla investeringsbeslut pa egen hand, utan anvander
portféljférvaltare (dven om de ofta &r interna) for att
placera tillgangar. Portfoljforvaltare kan vara ansva-
riga for att vdlja enskilda vardepapper, sektorer eller
tillgangsklasser.

En professionell och systematisk utvdrderings- och
urvalsprocess samt stor kunskap om de ekonomiska,
operativa och juridiska kriterierna och riskerna &r nyck-
elfragor for ett framgangsrikt urval. Det ar malet (av-
kastning, utfall och risk) och begréansningar (likviditet,
tidshorisont, skatter, lagstiftning och eventuella unika
forhallanden; dvs formella kriterier) som skall forma
fondforvaltarvalprocessen, och den l6pande analysen
och uppféljningen. Inom premiepensionen begréansas
detta till for ndrvarande en passiv kontroll av formella
urvalskriterier.

Val av pensionsforvaltare maste i grunden basera sig
pa 4 P; Personer (forvaltarkompetens), process/filosofi,
portféljer och prestanda och de immateriella 4 P-s
(passion, perspektiv, purpose & progress). Utvdrdering
och urval av forvaltare som inte grundar sig pa detta,
kommer ha svart att lyckas med sitt uppdrag.

De nya forslagen fran Pensionsmyndigheten under
varen i ar i kélvattnet pa Allra- och Falconskandalerna
ar inte kvalitetssakring, det &r inte ens hygienkontroll.
Det ar ytterligare formella intrddeskrav, som kan ha
viss effekt men stanger inte ute daliga och ej &ndamals-
enliga fondbolag.

Ett grundkoncept i rapportens forslag ar att huvud-
mannen - Pensionsmyndigheten - far en nyckelroll i
satt kvalitetssakra premiepensionen, utnyttja systemets
skalférdelar och styra inriktning pa férvaltningen mot
pensionsandamalet.
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Val av pensionsforvaltare maste i grunden basera sig
pa en professionell och kvalitativ process. Det &r i sig
ett mycket avgdrande arbete att identifiera, analysera
och vdlja ut enskilda fondférvaltare och i kombination.
Det dr mycket latt att basera en sadan process pa fel-
aktig information. Nagra viktiga kéllor till fel utgangs-
punkter i analysen av en fondférvaltare:

Historisk avkastning sdager mycket lite om en fond-
forvaltares framtida formaga eller forutsattningar
att uppna goda resultat i framtiden.

En framgangsrik forvaltning inom ett tillgangsslag,
innebar inte automatiskt att det géller for andra
forvaltningsomraden.

Aven om den senaste historiken siger en del om
hur den nuvarande forvaltningen fungerar, sa ar till
exempel 3-arig historik en alldeles for kort tid for att
avgdra om den valda investeringsfilosofin fungerar

i olika miljoer.

Grunden for att bygga upp en bra portfolj av forvalta-
re dr att analysera och arbeta med 4P-modellen (pa
engelska):

Philopsophy (filosofi) - Pa vilka principer och
grunder vilar forvaltaren sig pa vid utformningen
av portfoljen. Vad dr underliggande tro, mervérde
och filosofi som kommer att skapa ett mervarde for
investerare. Under vilka omstandigheter kommer
filosofin fungera béttre eller sémre.

Personer (forvaltarkompetens) - Vilka personer och
team har utvecklat forvaltningsfilosofin och inves-
teringsprocessen, och vad dr deras underliggande
motivation och drivkraft att fortsdtta att utveckla.

Process, hur arbetar forvaltningsteamet och med
vilka verktyg och beslutprocess skapar man en port-
folj, valjer och séljer vardepapper och instrument,
samt pa vilket satt sker riskkontroll, riskférdelning
och kontroll.

Performance och prestanda. Den historiska avkast-
ningen kan bekréfta filosofin och processen, att den
fungerar och hur den fungerar i olika finansiella mil-
joer. Till dessa har vi lart oss att det finns ytterligare
punkter som spelar mycket viktig roll:



- Parent (forvaltingsbolaget): det racker inte med
att forvaltningsteamet ar bra. En fonds/portfolj
langsiktiga forutsattningar att prestera bra dr be-
roende av kapitalforvaltningsbolagets ekonomiska
stabilitet, utvecklingsformaga, mm. Till exempel
kan en forvaltningsorganisationens stabilitet och
prestationsformaga férsamras kraftigt om forvalt-
ningsbolaget far [dnsamhetsproblem, paverkas av
foretagsaffarer, etcetera.

- Produkt: det racker inte med att enbart forvalt-
ningen dr bra: for att en investerare ska kunna nyttja
den maste ocksa ’férpackas’ i en finansiell struk-
tur, fond, diskretiondr portfolj, tradlivportfdlj eller
liknande. Kostnader, legala och operativa risker,
transparens, etcetera dr da viktiga aspekter.

Dessa fyra delar &r grunden och &r i allt vasentligt ett
kvalitativt och framatblickande arbete. Aven vid en ren
indexforvaltning skall man notera att da handlar ana-
lysen om vilket index man skall vdlja. S kallad ”Passiv
indexforvaltning” ar en mycket aktiv férvaltningsmetod.
Aven inom det avgrinsade “svenska aktier” finns det

en mangd olika index, som har betydande skillnad i
resultat. D& handlar det om att vardera indexkonstruk-
térens metoder, univers och metod for inkludering och
exkludering av bolag/instrument i indexet. Det dr ocksa
vadrt att papeka att indexfoérvaltning kan vara en mycket
relevant implementering av forvaltning av delmarkna-
der och vissa tillgangsslag, men det finns inte samma
“enkla” metod for den vésentliga tillgdngsallokeringen
och risknivan. Dessa tva delar ar alltid i allt vasentligt en
aktiv forvaltning, som kraver aktiva stallningstaganden av
den som forvaltar portfoljen. Det dr dessa tva delar som
dessutom &r viktigast for det slutliga pensionsutfallet,
och kommer normalt satt forklara minst tre fjardedelar
av slutresultatet och ddrmed nivan pa pensionen.

Utvardering och urval av forvaltare som inte grundar
sig pa detta, kommer ha svart att lyckas med sitt
uppdrag. Due diligence av strategiska partner risker
ar avgorande.
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3.2.4 Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndigheten saknar idag uppdraget att ta ett
aktivt och tydligt ansvar fér spararnas val och utfall.
Uppdraget innebdr att tillhandahalla ett stort fondtorg
utan kvalitetssakring, utvardering av fondforvaltarnas
férmaga och relevans av fonderna utifran ett pensions-
perspektiv.

Forslaget innebar att regeringen ger Pensionsmyndig-
heten ett tydligt uppdrag i egenskap av huvudman att
handla upp, utvardera, l6pande analysera och vid behov
ersatta upp till sju (7) Pensionsportfoljforvaltare, som
skall vara olika. Det skall vara Pensionsmyndighetens
uppgift att definiera olika uppdrag till olika pensions-
férvaltare som far uppdraget att vara ett av sju forvals-
alternativ. Detta forutsatter en vasentlig kompetens-
och resursuppbyggnad inom Pensionsmyndigheten

for att pa ett relevant sétt kunna géra utvardering,
upphandling och uppf6ljning. Avdelningar med liknande
uppgifter pa liknande stéllen har ofta 8-10 personer,
externa samarbetspartner och ett stort antal databaser
for att pa ett adekvat sdtt gora verklig kvalitetsmassig
upphandling saknas helt idag. Detta skall vara det enda
valet som den enskilde skall vara och AP7 skall inte vara
ett av de valbara alternativen (se nedan).

Det skall ej heller vara ndgon annan statlig aktor, da
staten via Pensionsmyndigheten agerar sasom huvud-
man for hela systemet och ddrmed kan kvalitetssakra,
utvdrdera och handla upp de underliggande pensions-
férvaltarna. Tankbara alternativ kan vara olika liv- och
pensionsbolag (privata och dmsesidiga), svenska och
internationella kapitalforvaltare. Det kan dock ifraga-
sdttas om det ar l[Ampligt att tjanstepensionsinstitut
som har i uppdrag att uteslutande hantera ett visst
avskilt kollektivavtalsomrade skall kunna medverka i
Pensionsmyndighetens tankta upphandlingar.



Det finns flera viktiga skal till denna avgransning. Staten
bér sa langt det ar majligt undvika att deltaga som en
konkurrerande part, framforallt nar staten dessutom
ar den som skall upphandla, utvdrdera och flja upp
genom en annan myndighet. En val fungerande konkur-
rens pa marknaden gynnar konsumenterna. Konkurren-
sen pressar priserna, hojer kvaliteten samt breddar ut-
budet av varor och tjdnster™. | fallet med AP7, s& dr det
en statlig myndighet som i dagsldget star utanfor flera
av de regleringar som andra fond- och pensionsforval-
tare behdver folja, till exempel krav pa férvaringsinsti-
tut, friare placeringsregler an dvriga fondbolag. AP7
behover inte heller folja varderingsregler och dr inte
skyldiga att folja vissa branschkoder. Det finns ingen
indikation pa att denna situation har missbrukats, men
det dr en vasentlig konkurrensfordel for AP7, som inte
ar mojlig for andra pensions- och fondférvaltare inom
premiepensionen. Darmed ar det olampligt att AP7 &r
ett valbart alternativ, men det ar dock fullt rimligt att

i ett statligt ordnat allmé&nt pensionssystem, att det
finns ett alternativ for de som inte kan eller har férmaga
att fatta beslut om sin pensionsallokering.

Nar det giller tjainstepensionsinstituten, sa dr det
pensionsbolag som genom en tidigare eller nuvarande
sdrstallning har fatt en mycket dominerande stéllning
inom sina respektive avtalsomraden, for att skapa skal-
férdelar for sina begransade medlems- och dgarkretsar.
Aven om det kan finnas argument fér att nagot av dessa
bolag har en relevant forvaltning, sa kommer de kunna
medverka i premiepensionen baserat pa skalférdelar
som skapats genom en given sarstéllning™", som helt-
eller delvis inte dr konkurrensutsatt. Staten bor i sitt
pensionssystem system verka for en effektiv och funge-
rande marknad och konkurrens i premiepensionen.

"Konkurrensverket.

3.2.5 Sjunde AP-fonden

AP7 ar en statlig myndighet som, sedan premiepensions-
systemet infordes ar 2000, har i uppdrag att férvalta
premiepensionsmedel &t svenska folket. AP7 dr den
enda statliga aktdren inom premiepensionssystemet
med forvalsalternativet AP7 Safa. De som avstar fran
att vdlja premiepensionsfonder far automatiskt sina
medel placerade i AP7 Safa. Idag placerar tre och en
halv miljon svenskar sin premiepension i fondportfoljen
AP7 Safa. Detta dr en globalt investerad aktiefond, med
havstang, dvs belaning for att hoja risken och expo-
neringen mot aktier. Detta har skett utifran en analys
att den relativt laga risken i inkomstpensionen ska
kompenseras med en hogre risk i forvalsalternativet
AP7 Safa. Ur det perspektivet kan man ocksa konsta-
tera att AP7 dr den som tydligast identifierat ett tydligt
uppdrag och roll fér sin fond, specifikt for premie-
pensionen. Detta dr i sig viktigt och nagot som vore
onskvart om flera av de dver 800 fonderna hade gjort,
men det innebdr dock inte att det dr det enda sédttet att
definiera sin roll och uppdrag.

Genom rapportens forslag, atergdr man till grundtan-
ken att AP7 blir statens ickevalsalternativ, fér de som
inte kan eller har formaga att vdlja nagon v de foreslag-
na och upphandlade Forvalsportféljerna. AP7 skall, sa
som statlig myndighet, inte vara ett upphandlat och
valbart alternativ, utan just vara det skydd som erbjuds
for de sparare som inte valt. AP7 har definierat sin roll
pa ett tydligt sdtt i premiepensionen, som ar ett sdtt
att forvalta.

Det dr dven rimligt att dven de som hittills ar i AP7
genom eget val, skall bekrafta sitt val, och de som
inte bekraftar sitt val, skall flyttas till den av pensions-
portféljerna som har av Pensionsmyndigheten valts till
férvalsportfol;.

"Tjanstepensionsféretag(IORPs) ska i princip uteslutande dgna sig at tjanstepension. Ovrigt far bara férekomma i ringa omfattning. Syftet ar att skydda

tjdnstepensionsverksamheten och dess parters sarskilda intressen.

®nspiration fran den Baumol’s effect m.m. - En given (skal)fordel pa ett satt, utnyttjas for att trdnga undan utmanare, alternativ och effektiv marknad pa

ettannat omrade.
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3.2.6 Fondtorget

Det nuvarande fondvalet ersitts av ett pensionsport-
féljsval. Det dr dock principiellt viktigt att individer kan
vdlja sin egen portfdlj om man sa dnskar. Fondtorget
skall vara fortsatt tillgdngligt, men det skall fortsatt
inte var Pensionsmyndighetens uppgift att kvalitets-
sakra forvaltningen, utan fortsdtta med de formella
anslutningskraven som man har idag™.

Individen skall innan den far tillgang till fondtorget,
skriva under en deklaration att hen inser och forstar att
hen nu véljer att placera i fonder som inte ar kvalitets-
sdkrade, som inte l6pande foljs upp av myndigheten
eller att information dr adekvat. Det skall ocksa framga
att myndigheten inte tar nagot ansvar for utfall,
rapportering om forandringar etcetera, utan det ar

pa den enskildes egna ansvar att halla sig ajour och
uppdatera sig om fonders utveckling.

3.3 Tjanstepensioner,
fribrev och flyttratt

Pensioner handlar om uppskjuten l6n som tas ut som
inkomst efter arbetslivet. Forutom inkomstpensionen
och premiepensionen, dr det tjanstepensionen som
ar nyckeln till en bra pension. Dessa utformas i avtal
mellan arbetsgivare och arbetstagare, eller dess fore-
tradare; parterna pa arbetsmarknaden.

I huvudsak &r det rapportens grundsyn att det &dr deras
avtalsfrihet som skall styra dessa avtal utformning,
men det finns flera delar som bor samordnas och an-
passas for att den enskilde individens pension skall bli
sa bra som mgjligt.

Overgangen till avgiftsbestimda pensioner i tjanste-
pensionen har gatt hand-i-hand med utvecklingen av
premiepensionen, och det finns flera skal att i en tid av
en allt mer rorlig arbetsmarknad, nya anstéllnings- och
arbetsformer och riskerna att den totala kompensa-
tionsgraden blir for lag, pa grund av lasning och stelhet
i pensionssystemet.

"Inklusive de nyligen foreslagna skdrpningarna.
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De ldrdomarna man kan dra fran premiepension géller
till stor grad dven for tjanstepensionerna, vilket har
belysts tidigare i denna rapport. Generellt kan man
sdga att nagra av avtalsomradena har uppnatt viss
avgifts- och prispress, men till stora delar utnyttjas
inte systemens forutsattningar att genom professionell
upphandling for att uppna ytterligare forbattringar.

Tjanstepensionsavtalen har till stor del samma utma-
ningar, som tidigare har berorts angaende premie-
pensionen. Samtliga saknar ett tydligt ansvar fran
huvudménnen avseende ldmpliga och relevanta pen-
sionsportféljer, utan den enskilde forvantas sjdlv géra
dessa val och forsta konsekvenserna och utfall. De
anslutningsbaserade avtalsomradena, erbjuder bara
formella anslutningskriterier utan upphandling, upp-
féljning och utvardering av fondftrvaltarnas prestation,
relevans och formaga att forvalta pensionskapital.
Individen férvdntas bygga och forvalta sin egen pen-
sionsportfélj. Nagot som finansiell beteendeforskning
och praktiska studier kraftigt avrader fran.

Man kan pa ett dvergripande plan konstatera att samt-
liga stora tjdnstepensionsavtal ger mycket begransat
stod till den enskilde avseende hur pensionsportféljen
bor utformas. Det ldggs dven stort fokus pa val som i
de flesta fall inte har utvdrderats, upphandlats eller
kvalitetssakrats utifran pensionsandamal.

Det finns inom dessa omraden dven ett forval- eller
ickevalsalternativ, som kan utnyttja ndgra av de skal-
férdelar som diskuterats tidigare. Problemet ar att, lik-
som avseende premiepensionen, dr att dessa ickeval/
forval dr ett sdtt att tolka pensionsdandamalet, och har
forslas att dessa avtal styr om mot att fokusera mindre
pa enskilda fondval, och snarare tillhandahalla upp-
handlade och olika pensionsportféljer. Till viss del sker
det genom traditionella férsakringsforvaltning, dven
om de till stor grad har likriktats avseende portfoljin-
riktning och allokering.

Den beteendevetenskapliga finansforskningen &r en-
tydig pa att besluts- och valarkitekturen behdver vara
intuitiv, enkel och relevant. Flera av de stora avtalen
har onddigt komplexa strukturer och for individen ir-
relevant val- och beslutsarkitektur, nagon som sarskilt
belyses i finansiella beteendevetenskapen. | flera av
avtalen finns det till exempel tva nivaer av entréfon-
der, ddr det forst kravs ett val av ett forsakringbolag,
dessutom finns det i manga blandfondsortiment
sarskilt framtagna allokeringsfonder, férutom ett stort
fondurval.



3.3.1 Flyttratt

Flyttrdtten har ofta handlat om konsumentrattsper-
spektivet, och manga kloka argument har framférts.

I den har rapporten lyfts behovet av en mer effektiv
pensionsmarknad, for att i slutdndan skapa ett battre
pensionsutfall fér den enskilde och helheten.

I och med att pensionskapital byggs upp 6ver langa
tidsperioder, sker det manga férdndringar. Lagar och
regler fordndras, kapitalmarknaden utvecklas, indivi-
der byter jobb och anstallningsformer, de makroeko-
nomiska forutsdttningarna dndras och den enskildes
pensioneringssituation klarnar. En klok och friktionsfri
flyttratt av pensionskapital dr darfér en nddvandighet
for att maximera pensionsutfallet.

Ett flertal utredningar och fokus har lagts pa att argu-
mentera for eller emot flyttratt. | denna rapport bely-
ses ett par specifika omraden som sammanfattningsvis
bendmns som “klok flyttratt”. Skalet till att flyttratt blir
centralt i varje analys av pensionssystemen som helhet,
ar just karaktdren av pensionssparande; det har ett
valdigt langt perspektiv, och forutsattningar forandras,
utvecklas och stdll pa dnda, ibland langt efter att ett
beslut har fattats. Dessutom, i en modell dar den enskil-
de star ensam ansvarig och far bara konsekvenserna av
sitt pensionssparande (bade via premiepensionen och
tjdnstepensionerna), kan det anses principiellt ratt att
individen ocksa disponerar sitt pensionskapital. Bade
premiepensionen och tjanstepensionen dr ett tvangs-
sparande och patvingat avstaende av l6n nu, for att fa
pension sen.

3.3.1.1 Principiellt réitt med flyttrditt

Tjanstepension ar i allt vasentligt uppskjuten l6n dar
arbetsgivaren kvarhaller [6n som premier att betalas

ut vid pension. Under tiden star du som formanstagare
och later dina pengar forvaltas av en pensionsforvaltare.
Principiellt & darmed flyttratt (disposition) riktigt och
det ar rimligt att individen kan disponera sitt pensions-
kapital dver sin livscykel. Dock &r det viktigt att flyttrét-
ten inte blir skadlig for den enskilde. Det kan i manga
fall vara mycket svart att forsta konsekvenser och ef-
fekter av att flytta ett pensionskapital for den enskilde.
Det géller bade av produktspecifika skdl och av hdnsyn
till pensionskapitalforvaltning. Det finns goda skal for
att kombinera effektiva och moderna flyttprocesser,
med viss tréghet, eftersom det finns inslag av oaterkal-
lelighet i ett flyttbeslut.

3.3.1.2 Regler, fler regler och kommande regler
Flera kommande forslag fran staten vantas om forand-
ringar av lagar och regler som bl. a. reglerar omfatt-
ning och processen for hur flytt skall ga till. Flera av de
praktiska fragorna kan da komma att tas upp.

3.3.1.3 Fribrev

Fribrev dr en slutbetald tjanstepensionsférsakring som
administreras av de stora forsakringsbolagsaktdrerna.
Eftersom tjdnstepensionen ar uppskjuten lon styrs de
vanligtvis av vilken kollektivavtalsomrade du tillhor.
Eftersom det i praktiken inte finns en smidig och rattvis
flyttratt och da det varit omgjligt att sla ihop forsak-
ringar har det tillsammans med en rorlig arbetsmark-
nad gett upphov till ett stort antal fribrev. Faktum dr att
de vdxer explosionsartat och kostar allt mer pengar fér
bade aktorerna och for individen.

Férdelning av antalet fribrev uppdelat
pa brytningsgransen 1 basbelopp

M Antal fribrev ver 44 800 kr

M Under 44 800 kr

Vid en analys av andelen fribrev som 6verstiger
respektive ligger under brytgrédnsen ett basbelopp,

44 800 kronor, framgar att det kan vara sa mycket

som 40 procent av alla fribrev som understiger detta
belopp. Undersdker man istédllet hur méanga fribrev som
understiger en fiardedels basbelopp, 11200 kronor, dr
det tydligt att 18 procent eller ndstan var femte fribrev
understiger detta belopp.

*https://sakochliv.se/2017/06/09/amf-fick-ratt-mot-skatteverket-om-sammanslagna-forsakringar/
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| ett forsok att berédkna fribreven i hela Sverige har
utgangspunkten varit den senaste arbetskraftsunder-
sokningen dér 3,7 miljoner méanniskor mellan 25-74 ars
alder var i arbete. 90 procent av dessa har en tjdnste-
pension. Det ger minst 3,3 miljoner individer som har
forsakringar. En extrapolering baserat pa tillgénglig
statistik visar att det borde det finnas atminstone

5 miljoner fribrev i Sverige, formodligen &r en rattvisare
siffra ndrmare 10-15 miljoner.

Samtidigt om nadstan var femte fribrev understiger
11 200 kronor betyder det att det i Sverige finns
minst 1 miljon fribrev som riskeras att dtas upp av
fasta avgifter innan de gar att ta ut som pension.

En bot pa mangden fribrev har varit en universal
flyttratt, men redan idag finns det en flyttratt inom
vissa avtalsomraden och till vissa aktorer. Slentrian-
massigt sdger darfor branschen ibland att det redan
finns en flyttratt.

Sammanslagning dr ett sdtt att minska ner antalet
fribrev. Nagot som en dom i Hogsta forvaltningsdom-
stolen kommer underlétta framdver (AMF vs Skatte-
verket).” Det kommer saledes att bli enklare att sla
samman fribrev framdéver och dven inféra de reformer
som foreslas nedan.

Den mest intressanta reformen som varit uppe pa
forslag i andra lander dr det som for nagot ar sedan
var uppe i England, ndmligen automatisk flytt av fribrev
understigandet ett visst belopp. | England kallas sys-
temet for pot follow member. Eftersom Skatteverket
tillater aterkdp av individuellt pensionssparande vid
ett basbelopp (44 800 kronor, 2017) borde en liknande
grans for tjdnstepensioner upprattas. Eftersom det

ar arbetsgivare som star som dgare till forsdkringen
kan inte aterkdp komma pa tal utan det borde vara ett
system som forslagsvis innebar en:

(1) automatiskt (vid aktivering) flytt av forsak-
ringspengarna till ndsta 6ppnade forsakring.

Vidare finns det ytterligare teoretiska l6sningar sasom:

(2) automatiskt flyttar till ett statligt gt bolag dar for-
manstagaren har ett konto kopplat till sitt person-
nummer. P4 sa sdtt kan formanstagaren samla ihop

alla slattar” till ett och samma konto.

(3) betalar ut summan som l6n vid avslutad anstallning.
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Men, dessa beddmer vi som orealistiska att rent prak-
tiskt genomfdra varfor automatisk flytt nar fribrevet
understiger 44 800 kronor dr det rekommenderade
forslaget. Ur konkurrenshansyn dr det ocksa att féredra
da det skulle innebéra att ingen enskild aktor blir
skadad av forslaget och att pensionerna behalls inom
nuvarande system.

3.3.1.4 Angerriitt och “cooling-off”

Det finns en stor risk i generell flyttratt att den miss-
brukas av aktorer for att gynna sig sjdlva pa bekost-
nad av konsumenten. Darfor b&r en angerratt vid flytt
inforas. Ett forslag skulle kunna vara tva manader och
dar den part som flytten gar ifran informerar kunden
om konsekvensen av flytten. Detta blir en sa kallad
“cooling-off”-period, sa den enskilde kan i lugn och
ro ta till sig alla konsekvenser av en flytt och inhdmta
kompletterande information. Flytten bdr genom-
foras utan ytterligare bekraftelse efter denna period.
Radgivningsregler liknande de i MiFID Il bor dven bli
gdllande vid flytt.

3.3.1.5. Omsesidig konkurrens

Den svenska tjdnstepensionsmarknaden har lite
speciella egenskaper, framforallt avseende de kollek-
tivavtalade pensionssystemens roll, som &r en hybrid
av slutna system och individuell handlingsfrihet inom
dessa. Man kan fortsatta att rdkna med en mer rorlig
och flexibel arbetsmarknad och det behdvs l6sningar
som fortsatter att underldtta for den enskilde att und-
vika kostnader, skaffa 6verblick och férenkla. Darmed
b&r en princip vara att man som pensions- eller férsak-
ringsbolag som tar emot flyttkapital ocksa skall vara
forpliktad att ge ivdg pensionskapital pa den enskildes
begdran. Detta bor gélla dven till pensionsportfoljer
utanfor ett kollektivavtalsomrade. Skélet till detta ar
att den enskilde kan flytta med sig sitt pensionskapital
till ny arbetsgivares pensionsldsning. Detta borde vara
en viktig princip for att uppmuntra konkurrens.
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4.Summering

Den hér rapporten har syftat till att i forsta hand
inspirera till en fortsatt dppen och férutsattningslos
diskussion om utformningen av vara pensioner. Den ger
en del specifika och generella férslag, men vill i forsta
hand bidra till fortsatt diskussion, i en tid ndr osdkerhet
i utfall dr stort, samtidigt som pensioninstitutionerna &r
globalt stora aktorer, och darmed sitter pa en nyckeln
for att bidra till tillvaxt och vdlstand, och samtidigt vara
en trygg plats for nuvarande och framtida pensionérers
utkomst.

Rapporten har egentligen inte berdrt behovet av
innovation och utveckling i detalj.

Det finns de som havdar att pensionsvarldens storsta
(och senaste) innovation var ndr Varldsbanken kom
med sin rapport om pensioner 1994%, och definierade
pensioner i de tre pelare som vi idag tar for givet:

Pelare | - Allménna Pensioner och Socialforsak-
ringssystem.

Pelare Il - Tjanstepensioner och arbetsplats-
relaterade pensioner.

Pelare Il - Privat langsiktigt sparande och
pensioner.

Det borde finnas ett stort utrymme for ledarskap fran
beslutsfattare, parter och dven de aktdrer som verkar
i de olika systemen att bidra till att visa att ekonomisk
reglering och utformning av pensionssystem handlar
om mer dn att skydda konsumenterna mot bedrégliga
produkter och praxis, vilket egentligen dr grundlag-
gande. Det borde snarare vara att se till att samhallets
pensionssystem fungerar val och att medborgarna
far valuta for pengarna” - en fair deal. Denna ut-
gangspunkt borde uppmuntra till 6kad innovation och
utveckling (snarare an statligt ingripande och 6kad
reglering) och en béttre formulering av det offentliga
ansvaret i hela vardekedjan for pensioner och pensions-
forvaltning.

"6 Averting the Old Age Crisis - Policies to Protect the Old and Promote Growth, The World Bank 1994.
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