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Premiepensionen i det reformerade
pensionssystemet — ar det onskvirt
att kunna vilja mellan 663 fonder?

Det har det blivit allt vanligare i reformer av offentliga pensionssystem att info-
ra individuella finansiella konton dér de forsikrade viljer hur pensionsmedlen
ska investeras. Sverige var en tidig aktor i denna utveckling genom inforandet
av premiepensionen. Systemet ger stor valfrihet med ett utbud av mer in 660
fonder. Samtidigt dr premiepensionen dyr —drligen slukar systemet 0,73 procent
av de sparade medlen i administrationskostnader. En nyckelfrdga dr huruvida
dessa kostnader kan motiveras av att individer utnyttjar mojligheten att paver-
ka sammansittningen av sitt pensionskapital pd ett rationellt sitt. Resultaten
fran empiriska studier tyder pa att detta generellt inte dr fallet.

Under det senaste decenniet har det blivit allt vanligare att offentliga pen-
sionssystem omfattar individuella finansiella konton dir de forsidkrade
sjilva bestimmer 6ver hur pensionsmedlen ska investeras. Sverige var en
tidig aktor i denna utveckling och i samband med den svenska pensionsre-
formen infordes ett obligatoriskt system av finansiella individuella konton,
premiepensionen.

Premiepensionen utgdr en relativt liten del av pensionssystemet — 2,5
procentenheter av den totala pensionsavgiften pd 18,5 procent avsitts till
denna del av systemet. De férsikrade viljer hur medlen ska investeras bland
ett utbud av mer 4dn 6oo svenska och internationella fonder och kan vilja
attinvestera i upp till fem fonder. Fér den som inte viljer finns en icke-vals-
fond, Premiesparfonden, som forvaltas av staten i Sjunde AP-fonden.

Den svenska premiepensionen har ett betydligt storre utbud av fonder
dn vad som erbjuds i andra linder som infért liknande system antingen
i sina offentliga pensionssystem eller i sina avtalssystem och det stora
utbudet ir forenat med hoga kostnader. Under 2003 var systemets totala
administrationskostnader cirka 600 miljoner. Ungefir 40 procent utgdr
kostnaden fér Premiepensionsmyndighetens (PPM) l6pande verksamhet
och uppbyggnaden av systemet medan de resterande kostnaderna bestér
av avgifter fér penningférvaltning. Penningférvaltning ir en industri med
stora skalfordelar och ett system med manga alternativ ir dirfor férenat
med hoga kostnader. Den genomsnittliga forvaltningskostnaden for fon-
dernai premiepensionen ir 0,43 procent av férvaltat kapital.! PPM:s andel
utgor 0,3 procent sa den genomsnittlige spararen betalar 0,73 procent av sitt

I Det kan jimforas med avtalspensionssystemet for statsanstillda i USA som har fem investe-
ringsalternativ och dir kostnaden for penningforvaltning 4r mindre 4n o,1 procent.
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kapital i administrationskostnader. Detta kan tyckas trivialt men faktum ir
att det har stor betydelse f6r den framtida pensionen: Antag att administra-
tionskostnaderna ir 1 procentenhet. I s fall kommer de sammanlagda admi-
nistrationskostnaderna att motsvara 20 procent av varje pensionsutbetal-
ning fér en person som betalar in i 40 ar till systemet. Ar ett system med s
hoga kostnader motiverat eller dr det mojlige att reducera kostnaderna for
systemet men inda behalla individers valfrihet?

Ett motiv skulle kunna vara att den stora valfriheten ger individer en
mojlighet att skriddarsy sina portfoljer och att detta har vilfirdsvinster.
Nista friga idr siledes i vilken utstrickning de forsikrade gor rationella
placeringsval. Med rationella placeringsval menas i det hir sammanhanget
att individer tar hinsyn till riskerna i sitt eget humankapital, t ex risken for
liga inkomster och risken att den svenska ekonomin ska utvecklas simre
in omvirlden, genom att balansera dem mot riskerna i finansiellt kapital.
Mycket av forskningen av individuella kontosystem i avtalsférsikringar i
USA tyder pa att individer [angt ifrAn gor rationella val.? Investeringar r
ett svart iamne och manga har ringa erfarenhet av att investera och saknar
kunskaper om finansiella fragor.

Ett icke rationellt val kan ha negativa konsekvenser for den framtida
pensionen genom att individen antingen tar for stora eller for smé risker.
En for forsiktig strategi kan ge en lig pension pga lig avkastning, 4 andra
sidan kan en riskfylld placeringsstrategi ocksa ha negativa effekter pa grund
av hog volatilitet i avkastningen. I de flesta fall bir den enskilde férsikrade
sjilv hela risken av investeringsvalet. Undantaget ir de personer som kva-
lificerar for garantipension. Garantipensionens storlek ir oberoende av
utfallet i premiepensionen och konstruktionen uppmuntrar dirfér denna
grupp av individer att ta stora risker i sina placeringar - individen behéller
eventuella vinster men behéver inte betala kostnaden for en forlust efter-
som dessa kompenseras av garantipensionen.

1. Utbudet av fonder

Utbudet av fonder ir mycket stort. Alla fondforvaltare som ir registrerade
hos Finansinspektionen har ritt att delta om de tecknar ett avtal med PPM.
Vid tidpunkten f6r de forsta placeringsvalen ar 2000 deltog drygt 450 fon-
der i systemet, idag finns mer dn 6oo. Majoriteten av fonderna ér aktiefon-
der (71 procent) och ungefir hilften investerar huvudsakligen i utlandet
(Tabell 1). Dessutom finns ett stort antal nischfonder, dvs fonder som for-
valtar en typ av tillgdngsklass. Exempel pa sddana fonder ir Sverigefonder,
internetfonder och Osteuropafonder. Fi fonder som ir sirskilt utformade

2 Munnell och Sundén (2004). Under de senast 20 dren har individuella kontosystem inom
avtalsforsikringarna ékat dramatiskt i USA. Den vanligaste typen ér s k 401(k) planer och
ungefir hilften av alla anstillda omfattas sddana planer. Planerna ir frivilliga och ungefir
75 procent deltar. Vanligtvis bidrar bade den anstillde och arbetsgivaren till kontot och den
anstillde viljer sedan hur pengarna ska investeras.
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Tabell 1
Utbud av fonder
efter typ

Fordelning i procent Antal
Aktiefonder 71 471
varav  Sverige och Norden 10,4 69
Utland 49,2 326
Bransch 11,4 76
Blandfonder 7,8 52
Rintefonder 17,2 114
Generationsfonder 4 26
Totalt 100 663

Killa: PPM.

for att limpa sig for pensionssparande deltar i systemet. Ett exempel pd en
sddan typ av fond ir generationsfonder dir allokeringen mellan olika till-
gingslag dr anpassad till investerarens dlder och automatiskt férindras over
tiden. Endast 4 procent av fonderna idr generationsfonder. De forsikrade
forvintas istillet pd egen hand sitta ihop en diversifierad portfslj limpad
for pensionssparande.

Staten har etablerat tva fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden.
Den ena fonden ir icke-valsfonden, Premiesparfonden, och i denna fond
placeras medel for de forsikrade som inte gor ett s k aktivt val. Den andra
ar Premievalsfonden f6r de forsikrade som vill gora ett aktivt val men som
vill ha staten som férvaltare. Premiesparfondens investeringsstrategi ir att
avkastningen under en 16pande femarsperiod ska motsvara dtminstone den
genomsnittliga avkastningen for samtliga fonder i systemet. Premiespar-
fondens portfolj bestar till storsta delen av aktier (82 procent) med den
storsta delen i utlindska aktier. Avgiften for icke-valsfonden ir 0,16 pro-
cent, betydligt ligre 4n f6r majoriteten av fonder i systemet.

Samtliga fonderna presenteras i en fondkatalog. For varje fond finns
en beskrivning av dess investeringsinriktning, virdeutveckling, risk (stan-
dardavvikelsen av virdeférindringen under de senaste tre dren), och avgift.
Premiepensionen administreras enligt en s k clearing-house-modell och
PPM handhar all administration av de forsikrades konton, genomfor alla
kop- och siljtransaktioner och dr ansvarig for informationen om systemet.
Clearing-house-modellen valdes for att utnyttja skalférdelar i administra-
tionen.

2. Ar fler valmojligheter bittre?

Det kan tyckas vara en sjilvklarhet att fler valmojligheter dr bittre. Det dr
t ex bittre att kunna vilja mellan mer 4n oo olika skjortor eller vinsorter
in mellan fyra, fem; eller tvingas till ett speciellt val som ndgon annan fattat
- om in i demokratisk ordning. Psykologer argumenterar att fler valmoj-
ligheter 6kar individers motivation, ger en kinsla av kontroll och vilbefin-
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nande. Nationalekonomer menar ocksa att storre valmojligheter dr bittre
eftersom det ger individer en mojlighet att viga marginalkostnad mot mar-
ginalnytta och pa sé site hitta ett optimalt utfall.

I princip giller detta dven foér pensionssparande. Men kan individen
verkligen absorbera information om mer 4n 6oo alternativ for att sedan
fatta ett rationellt beslut? Resultaten fran ett flertal psykologiska experi-
ment visar att s inte alltid dr fallet. Individer som befinner sig i situationer
dir de tvingas vilja mellan ett stort antal alternativ anger att de tycker om
sjilva processen men att det ir svirt ate faktiske vilja. Individer blir mer
osikra pd ”det ritta valet” ju storre antalet alternativ dr. Detta resultat har
kommit fram di man t ex expanderat valmingden av ett litet till ett stort
antal choklad- eller syltsorter.?

Inom nationalekonomin har en kvalificerad forskning kallad ”beha-
vioral finance” utvecklats och en av de mesta kinda forskarna inom detta
omrade idr Richard Thaler vid The University of Chicago. Hans och andras
studier av investeringsval i pensionskonton tyder ocksa pa att individer inte
nodvindigtvis tycker att det dr bittre att ha stor valfrihet. I ett experiment
ombads universitetsanstillda i Kalifornien som omfattades av en avtalspen-
sion med individuella konton att rangordna utfallet frin tre portféljer utan
att veta vilken som var vilken.* Utfallet mittes som den forvintade pen-
sionsinkomsten fran placeringsvalet och de tre portféljerna bestod av den
forsikrades egen, den genomsnittliga portféljen bland alla férsikrade och
medianportféljen bland alla férsikrade. De anstillda rankade medianport-
foljen som den absoluta bista medan den egna portféljen kom pé sista plats.
I ettannat experiment fick anstéllda vid ett féretag med ett premiepensions-
system mojligheten att lita féretaget utforma deras portfolj. De som inte
ville ha féretagets portfolj tilldts att gora sitt eget val bland ett stort utbud
av fonder. De anstillda fick sedan ranka sin egen portfolj, den som valts av
foretaget och en genomsnittsportfolj efter avkastning och risk. En majoritet
av de anstillda (iven de som valt sin egen portfolj) ansag att den placerings-
mix som valts av féretaget var den bista.

Slutsaten ir sdledes att ett storre antal alternativ snarare ir passiviseran-
de dn motiverande och att individer inte nédvindigtvis foredrar ate fa vilja
sin egen placeringsstrategi. En forklaring dr att individer inte 4r s fram-
géngsrika nir det giller att matcha sina investeringar till sin risktolerans.

Ett annat problem avser diversifiering. Det anses allmint att diversifie-
ring ir en god strategi nir det giller investeringar. Nir individer gor sina
placeringsval bor de utgé frin sin tolerans for risk och sedan vilja en portf6l;
som ger den bista avkastningen givet riskprofil. Risken i pensionsplace-
ringarna bor ocksa vigas mot risknivin i annat sparande inklusive 6vriga
pensioner och risken i humankapital.

Vilka dr de vanliga misstagen i denna process? Resultat frin amerikan-
ska studier visar att individer sillan diversiferar sina pensionskonton utan

3 Iyengar och Lepper (2000) och Lowenstein (1999).
#Benartzi och Thaler (2002).

PREMIEPENSIONEN I DET REFORMERADE PENSIONSSYSTEMET



10

antingen investerar uteslutande i aktier eller uteslutande i rintepapper.’
Om de diversifierar tenderar de att félja enkla tumregler, sirskilt om utbu-
det av fonder ir stort, utan att nédvindigtvis forsta vilka alternativ som ir
lampliga att kombinera. En sidan tumregel ir den sk 1/n-strategin vilken
innebir att pensionsmedlen fordelas lika mellan antalet méjliga val.® Detta
skulle kunna leda till en vil diversifierad portfolj men om utbudet av fonder
ir stort och domineras av aktier tendrar en sidan strategi att leda till en fér
stor aktieandel i portfoljen.

Ett annat vanligt misstag ir att investera en for stor andel i tillgingar i
sitt eget land — "home bias” - eller i det foretag eller sektor man arbetar i.
Home bias har under de senaste ren blivit ett etablerat begrepp och har
dokumenteratsi ett flertal studier inom olika discipliner.” En sddan strategi
innebir att risken i de finansiella tillgdngarna koncentreras till samma land
eller samma sektor som humankapitalet. En forklaring till varfér indivi-
der viljer en sidan strategi ir att de kdnner storre fortroende f6r den egna
ekonomin eller sektorn och tycker sig ha bittre kunskaper om dess fram-
tida utveckling. Resultatet av ”home bias” ir att en nedgang i den svenska
ekonomin, eller i den sektor som den forsikrade arbetar, inte bara paverkar
den nuvarande inkomsten utan ocksi den framtida pensionen. For att
sprida riskerna bor darfér &tminstone en del av pensionskapitalet placeras i
utlindska tillgingar.

Problemet med "home bias” understryker betydelsen av att ta hinsyn
till risken i sitt humankapital vid placeringsvalet. Detta betyder att indivi-
der som har hog risk i sitt humankapital, t ex arbetar i en bransch med stor
risk for arbetslshet eller riskerar att bli fértidspensionirer, bor motverka
detta genom att investera sitt finansiella kapital mer forsiktigt. Generellt
uppmuntrar det svenska systemet till ett hogre risktagande 4n motiverat
(for de som enbart har garantipension) eftersom garantipensionen (den
garanterade miniminivdn i systemet) bestims oberoende av utfallet i pre-
miepensionen. Detta betyder att de férsikrade som tar mycket hog risk i
sina placeringar fir behélla eventuella vinster men behéver inte ta konse-
kvenserna av en forlust.

Hittills har diskussionen gillt investeringar vid en tidpunkt. En annan
viktig aspekt dr hur placeringarna bor férindras over tiden. Justeringar
av portfoljen behovs dels for ate aktier och rintebirande papper har olika
forvintad avkastning, dels for att individers riskprofil forindras nir de
nirmar sig pensionsildern. Den placeringsprofil som ursprungligen valdes
kommer att forindras 6ver tiden eftersom aktier ger en riskpremie. Detta
innebir, sivida inte portféljen balanseras, att andelen aktier successivt
kommer att oka.

5 Munnell och Sundén (2004).

6 Benartzi och Thaler (2001).

7 Se till exempel Lewis (1999). French och Poterba (1991) visar att bland aktiesparare i USA
investerar 94 procent i det egna landet, i Japan ir motsvarande andel 98 procent och i Storbri-
tannien 82 procent.
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Andelen aktier bor dessutom minska nir en individ nirmar sig pen-
sionsildern. Aterigen handlar det om en riskfordelning mellan finansiellt
kapital och humankapital. Nir en individ nirmar sig pensionsildern mins-
kar antalet dterstiende ar pa arbetsmarknaden och virdet pA humankapita-
let minskar. Samtidigt 6kar det finansiella kapitalet. For att balansera risken
i det totala kapitalet bor individer dirfor minska sitt innehav av aktier.®
Liksom tidigare dr detta ett omrade dir férsikrade ofta gor fel - studier pa
amerikanska data visar att individer sillan balanserar sina portfoljer eller
andrar allokering nir de nirmare sig pensionsildern. A andra sidan finns
det inte heller ndgot som tyder pi att pensionssparare forsoker ”sld mark-
naden” genom att handla mycket i sina pensionsportfoljer. Sammantaget
finns det en stor troghet i finansiella beslut nir det giller pensioner — inves-
teringsvalet gors en gang och dndras sedan inte.”

3. Hur har de forsikrade i premiepensionen valt?

Den forsta valomgangen i premiepensionen idgde rum under hosten 2000.
Valet foregicks av en omfattande informations- och annonseringskampanj
frin PPM. Kampanjen uppmuntrade de férsikrade att gora ett aktivt val
- budskapet var att det gillde att ta sin chans att paverka den framtida pen-
sionen. Fondbolagen lade ocksa ner stora resurser pd annonsering i syfte att
locka viljare.

I den forsta valomgangen gjorde ungefir tvd tredjedelar ett s k aktivt
val. For ovriga forsikrade placerades pengarnaiicke-valsfonden. I de senare
valomgangarna har andelen aktiva viljare sjunkit dramatiskt och i valet som
genomfordes under viren 2003 valde endast 8 procent fonder. De som valde
var huvudsakliga unga vilket skulle kunna forklara det svaga intresset. Men
om man jimfér med samma aldersgrupp i det forsta valet blir det tydligt
att andra faktorer troligen ocksé har paverkat utfallet - i forsta omgingen
gjorde nistan 6o procent av de unga ett aktivt val.1? Det ir sannolikt snarare
sd att avsaknaden av annonsering och rapportering i media har gjort att
individer forlorat intresse. Den kraftiga nedgéngen pd aktiemarknaden just
efter de forsta valen kan dven ha paverkat intresset si att det betraktas som
mindre "hippt” att intressera sig fér investeringar eller placera i aktier.

Kvinnor gjorde i ndgot storre utstrickning 4n min ett aktivt val liksom
hoginkomsttagare i hogre utstrickning dn liginkomsttagare.! Det ir emel-
lertid viktigt att komma ihag att det utifrdn detta dr svirt att dra nigra
slutsatser om andelen som aktivt tinkte pé sitt val. Eftersom individer inte
behover vidta ndgra dtgirder for att investera i Premiesparfonden (icke-val-
salternativet) dr det inte mojligt att separera denna grupp i de som aktivt

8 En tumregel som ofta anviinds av finansiella radgivare ir att aktieandelen ska vara 100 pro-
cent minus 3ldern, dvs en 40-aring bér ha 6o procent aktier och 40 procent i rintebirande
papper.

9 Munnell och Sundén (2004).

10 Crongvist och Thaler (2003).

11 Engstrom och Westerberg (2003).
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Tabell 2
Investeringsval

12

Min Kvinnor
Andel av portféljen investerad i (procent)
Aktiefonder 74 69
Blandfonder 7 9
Rintefonder 2 3
Generationsfonder 17 19

Killa: Sive-Séderbergh (2003).

bestimde sig for att investera i icke-valet och de som ignorerade processen.

Det genomsnittliga antalet fonder bland dem som gjorde ett aktivt val
ar 3,4 — ungefir 30 procent valde fem fonder och 15 procent en fond. Bland
de som endast investerade i en fond valde drygt 50 procent att investeraien
generationsfond.?? Tabell 2 visar sammansittningen av investeringsvalet
f6r min och kvinnor i den forsta valomgangen.

Bide kvinnor och min har huvudsakligen investerat i aktiefonder.
Eftersom blandfonder och generationsfonder ocksi till en del dr investerade
i aktier dr den faktiska aktieexponering hogre in vad som redovisas i tabel-
len. Om andelen aktier i dessa typer av fonder laggs till stiger andelen aktier
i den genomsnittliga portféljen till 6ver 9o procent.’® Si trots att de flesta
valt mer 4n 2 fonder dr den sammantagna portfoljen odiversifierad vad gil-
ler tillgaAngsslag.

Nista fraga dr i vilken utstrickning premiepensionsviljarna har investe-
raten for stor andel i svenska tillgangar eller i den sektor de arbetar i. Resul-
taten visar en tydlig geografisk ”home bias” - nistan 50 procent av tillgdng-
arnair investerade i Sverige.'* Nir det giller sektorfonder visar preliminira
berikningar att ungefir en tredjedel av investeringarna ir i sektorfonder
men att en mycket liten andel av de forsikrade tycks ha investerat i samma
sektor som de arbetar i.

Vad det giller sambandet mellan placeringsval och risk i humankapital
tyder resultaten pa attindivider i yrken med hogarbetsloshetsrisk ar mindre
bendgna att investera i fonder med hog risk. Detta skulle siledes tyda pa ett
rationellt val men ytterligare studier behovs for att undersoka detta nirma-
re.’ A andra sidan tyder resultaten pa att individer som har liga inkomster
och dirmed kvalificerar for garantipension tar hogre risker 4n vad som ir
motiverat. Figur 1 visar den genomsnittliga risken i den valda portféljen for
deciler av arbetsinkomst f6r arskullarna 1954-1964. Om individer tog hin-
syn till risken i sitt humankapital borde sambandet mellan inkomst och risk
vara positivt, dvs ju hogre inkomsten ir, desto mindre ér risken i human-
kapitalet vilket gor det mojligt att ta storre risk i det finansiella kapitalet.
Istillet visar figuren ett u-format samband, dvs de med ligst inkomster tar

12 Hedesstrom m fl (2003).
13 Cronqpvist och Thaler (2003).
14 Cronqvist och Thaler (2003).
15 Siive-Soderbergh (2003).
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lika stora risker i sina placeringar som hoginkomsttagare. Eftersom nytto-
forlusten av ett [agt utfall i premiepensionen ir storre for liginkomsttagare
forefaller ett sidant monster inte rationellt. A andra sidan kan man tolka det
som att liginkomsttagare dndrat sitt risktagande till foljd av att de upplever
sig ha stor sannolikhet for att kvalificera f6r garantipension och siledes inte
behova bira den potentiella férlusten av att vilja et hogriskalternativ.

Sammanfattningsvis visar de empiriska resultaten av geografisk ”home
bias” att de som gjorde ett aktivt val i genomsnitt okade sitt risktagande,
utan att 6ka den forvintade avkastningen, jaimfort med de som valde (eller
inte valde) Premiesparfonden i Sjunde AP-fonden. Det faktum att berik-
ningen av garantipensionen inte tar hinsyn till utfallet i premiepensionen
har troligen ocksi lett till att de med lag forvintad pension tagit hogre risker
in de skulle ha gjort in om garantin saknades. Forsikringen har siledes lett
till en beteendeférindring — det som inom nationalekonomin brukar kallas
?moral hazard”.

Slutligen ir det intressant att jimfora utfallet {6r den genomsnittliga
portfoljen och for icke-valsfonden. Samtidigt ska man komma ihdg att det
bara gétt tre r sedan de forsta valen och pensionssparande ir ett lingsik-
tigt sparande. Eftersom den forsta valomgangen dgde rum pa toppen av
en oovertriffad borsuppging har utvecklingen varit negativ for sivil den
genomsnittliga portfoljen som for icke-valsfonden. Den genomsnittliga
portfoljen for de som gjorde aktiva val har minskat med nistan 40 procent
medan Premiesparfonden, forlorat 30 procent. Premiesparfonden ér dess-
utom visentligt billigare med en férvaltnings avgift pd 0,16 procent jimfort
med 0,43 procent for genomsnittsportfoljen. Slutsatsen dr siledes att det
hittills har varit bittre att placera sina pensionspengar i icke-valsfonden dn
att gora ett aktivt val.

PREMIEPENSIONEN I DET REFORMERADE PENSIONSSYSTEMET
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4. Hur ska systemet se uti framtiden?

Det reformerade pensionssystemet har manga goda egenskaper - det
foljer den samhillsekonomiska utvecklingen, ger incitament till arbete
och premiepensionen gor att de forsikrade kan tal del av den lingsiktiga
utvecklingen pa kapitalmarknaden. Den svenska reformen har dven vickt
stor uppmirksamhet internationellt bland sivil akademiker som politiker.
Diskussionen i denna artikel tyder emellertid pa att premiepensionens kon-
struktion skulle kunna férbittras.

Infor det forsta valet ar 2000 satsade PPM stora resurser pd att upp-
muntra de forsikrade att gora aktiva val och malet var att s& minga som
mojligt skulle vilja. Budskapet var att ett aktivt val innebar en mojlighet ate
paverka sin pensionsinkomst i positiv riktning. Media dgnade ocks3 stor
uppmirksamhet it placeringsvalet och férstirkte bilden av att icke-valsfon-
den bara var till for dem som absolut inte kunde eller ville vilja. Trots detta
placerade en tredjedel av de forsikrade sina pengar i Premiesparfonden och
i senare val har andelen stigit till dver 9o procent.

PPM har nu byt strategi och istillet for att uppmuntra till aktiva val,
ir myndighetens uppgift att 6ka kunskapen kring finansiella frigor bland
de forsikrade s att de kan gora bittre val. Detta ir ett steg i ritt riktning
frin den i minga stycken bisarra kampanj som bedrevs infér det férsta valet
hosten 2000. Frigan ir dock om en sddan informationssatsning kommer
att lyckas. Erfarenheter frin USA av liknande utbildningsprogram visar att
dessa har vissa positiva resultat men att det sammantaget ir mycket svartatt
oka kunskaperna.’d En orsak till att det dr sd svirt att hoja kunskapsnivin
ir att pensioner och investeringar ir komplicerade. Komplexiteten gor att
kostnaderna av att tilligna sig materialet ter sig stérre dn vinsterna dven om
informationen ir tillginglig. I en undersokning om pensionssystemet som
RFV arligen genomfor svarade mer 4n 8o procent att de saknade tillricklige
med kunskap for att fatta beslut om premiepensionssparandet samtidigt
som ytterst fa sokt yteerligare information.

Sjilvklart dr information och utbildning viktiga komponenter av pen-
sionssystemet och ett mal bor vara att fler ska fi okad forstdelse for hur
systemet fungerar. Men det r inte rimligt att anta att vi alla ska bli inves-
teringsexperter pa kuppen. Istillet dr det viktigt att fundera pd hur premie-
pensionssystemet skulle kunna se ut i framtiden for att gora det littare for
de forsikrade att vilja, minska risken for extrema utfall och samtidigt gora
systemet billigare.

Ett sddant system skulle kunna utformas enligt f6ljande:

1. Entvilutformat icke-valsalternativ for den som inte vill vilja. Premiesparfon-
den dr en mycket bra fond och fungerar med sin hoga aktieandel vil som
icke-val i dagens system dir den genomsnittlige forsikrade dr 42 ar. For
att fonden ska fortsitta att vara ett bra alternativ miste emellertid inves-
teringsstrategin forindras allt eftersom de forsikrade dldras. En mojlig-
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het dr att dndra strategin till ndgot som liknar en generationsfond, dvs
att fordelningen mellan aktier och rintebirande papper anpassas till de
forsikrades dlder. Ytterligare ett problem ir att dagens regler inte tilliter
att en individ investerar i icke-valsfonden sedan ett aktivt val en géng

gjorts.

2. Lattforstaeliga alternativ for individer som vill vilja men som inte vill bli

3.

investeringsexperter. Detta skulle innebira att systemet definierade 3-35
riskkategorier (férsiktig, moderat, aggressiv) vilka sin tur motsvarar 3—3
olika portféljer. Systemet upphandlar sedan férvaltningstjansten i varje
kategori. Fonderna ska vara vil diversifierade och fondbolagen ska viljas
pé grundval av avgifter och férvaltningsstrategi.l” Den forsikrade viljer
sedan den riskkategori som passar bist for den egna situationen.

Ezr uthud av fonder liknande dagens system for den som dr intresserad av inves-
teringar och tycker sig ha tillrickliga kunskaper for att kombinera en portfolj pé
egen hand. Det ir dock fragan om det behdvs ett sa stort antal fonder
som i dagens system. Problemet ir emellertid hur antalet fonder skulle
begrinsas givet att man borjat med ett brett utbud.

Ett system utformat pa detta sitt skulle behélla valfriheten men samtidigt
gora det enklare. Dessutom skulle det sinda en tydlig signal att man inte
behover bli expert for att gora ett bra val och att icke-valsfonden ir ett

utmirkt alternativ.
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