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Premiepensionen i det reformerade
pensionssystemet – är det önskvärt
att kunna välja mellan 663 fonder?

Det har det blivit allt vanligare i reformer av offentliga pensionssystem att infö-
ra individuella fi nansiella konton där de försäkrade väljer hur pensionsmedlen 
ska investeras. Sverige var en tidig aktör i denna utveckling genom införandet 
av premiepensionen. Systemet ger stor valfrihet med ett utbud av mer än 660 
fonder. Samtidigt är premiepensionen dyr – årligen slukar systemet 0,73 procent 
av de sparade medlen i administrationskostnader. En nyckelfråga är huruvida 
dessa kostnader kan motiveras av att individer utnyttjar möjligheten att påver-
ka sammansättningen av sitt pensionskapital på ett rationellt sätt. Resultaten 
från empiriska studier tyder på att detta generellt inte är fallet.  

Under det senaste decenniet har det blivit allt vanligare att offentliga pen-
sionssystem omfattar individuella fi nansiella konton där de försäkrade 
själva bestämmer över hur pensionsmedlen ska investeras. Sverige var en 
tidig aktör i denna utveckling och i samband med den svenska pensionsre-
formen infördes ett obligatoriskt system av fi nansiella individuella konton, 
premiepensionen. 

Premiepensionen utgör en relativt liten del av pensionssystemet – 2,5 
procentenheter av den totala pensionsavgiften på 18,5 procent avsätts till 
denna del av systemet. De försäkrade väljer hur medlen ska investeras bland 
ett utbud av mer än 600 svenska och internationella fonder och kan välja 
att investera i upp till fem fonder. För den som inte väljer fi nns en icke-vals-
fond, Premiesparfonden, som förvaltas av staten i Sjunde AP-fonden. 

Den svenska premiepensionen har ett betydligt större utbud av fonder 
än vad som erbjuds i andra länder som infört liknande system antingen 
i sina offentliga pensionssystem eller i sina avtalssystem och det stora 
utbudet är förenat med höga kostnader. Under 2003 var systemets totala 
administrationskostnader cirka 600 miljoner. Ungefär 40 procent utgör 
kostnaden för Premiepensionsmyndighetens (PPM) löpande verksamhet 
och uppbyggnaden av systemet medan de resterande kostnaderna består och uppbyggnaden av systemet medan de resterande kostnaderna består 
av avgifter för penningförvaltning. Penningförvaltning är en industri med 
stora skalfördelar och ett system med många alternativ är därför förenat 
med höga kostnader. Den genomsnittliga förvaltningskostnaden för fon-
derna i premiepensionen är 0,43 procent av förvaltat kapital.1  PPM:s andel 
utgör 0,3 procent så den genomsnittlige spararen betalar 0,73 procent av sitt 

1 Det kan jämföras med avtalspensionssystemet för statsanställda i USA som har fem investe-
ringsalternativ och där kostnaden för penningförvaltning är mindre än 0,1 procent.
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2 Munnell och Sundén (2004). Under de senast 20 åren har individuella kontosystem inom 
avtalsförsäkringarna ökat dramatiskt i USA. Den vanligaste typen är s k 401(k) planer och 
ungefär hälften av alla anställda omfattas sådana planer. Planerna är frivilliga och ungefär 
75 procent deltar. Vanligtvis bidrar både den anställde och arbetsgivaren till kontot och den 
anställde väljer sedan hur pengarna ska investeras. 

kapital i administrationskostnader. Detta kan tyckas trivialt men faktum är 
att det har stor betydelse för den framtida pensionen: Antag att administra-
tionskostnaderna är 1 procentenhet. I så fall kommer de sammanlagda admi-
nistrationskostnaderna att motsvara 20 procent av varje pensionsutbetal-
ning för en person som betalar in i 40 år till systemet. Är ett system med så 
höga kostnader motiverat eller är det möjligt att reducera kostnaderna för 
systemet men ändå behålla individers valfrihet? 

Ett motiv skulle kunna vara att den stora valfriheten ger individer en 
möjlighet att skräddarsy sina portföljer och att detta har välfärdsvinster. 
Nästa fråga är således i vilken utsträckning de försäkrade gör rationella 
placeringsval. Med rationella placeringsval menas i det här sammanhanget 
att individer tar hänsyn till riskerna i sitt eget humankapital, t ex risken för 
låga inkomster och risken att den svenska ekonomin ska utvecklas sämre 
än omvärlden, genom att balansera dem mot riskerna i fi nansiellt kapital. 
Mycket av forskningen av individuella kontosystem i avtalsförsäkringar i 
USA tyder på att individer långt ifrån gör rationella val.2 Investeringar är 
ett svårt ämne och många har ringa erfarenhet av att investera och saknar 
kunskaper om fi nansiella frågor. 

Ett icke rationellt val kan ha negativa konsekvenser för den framtida 
pensionen genom att individen antingen tar för stora eller för små risker. 
En för försiktig strategi kan ge en låg pension pga låg avkastning, å andra 
sidan kan en riskfylld placeringsstrategi också ha negativa effekter på grund 
av hög volatilitet i avkastningen. I de fl esta fall bär den enskilde försäkrade 
själv hela risken av investeringsvalet. Undantaget är de personer som kva-
lifi cerar för garantipension. Garantipensionens storlek är oberoende av 
utfallet i premiepensionen och konstruktionen uppmuntrar därför denna 
grupp av individer att ta stora risker i sina placeringar – individen behåller 
eventuella vinster men behöver inte betala kostnaden för en förlust efter-
som dessa kompenseras av garantipensionen. 

1. Utbudet av fonder 
Utbudet av fonder är mycket stort. Alla fondförvaltare som är registrerade 
hos Finansinspektionen har rätt att delta om de tecknar ett avtal med PPM. 
Vid tidpunkten för de första placeringsvalen år 2000 deltog drygt 450 fon-
der i systemet, idag fi nns mer än 600. Majoriteten av fonderna är aktiefon-
der (71 procent) och ungefär hälften investerar huvudsakligen i utlandet 
(Tabell 1). Dessutom fi nns ett stort antal nischfonder, dvs fonder som för-
valtar en typ av tillgångsklass. Exempel på sådana fonder är Sverigefonder, 
internetfonder och Östeuropafonder. Få fonder som är särskilt utformade 
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för att lämpa sig för pensionssparande deltar i systemet. Ett exempel på en 
sådan typ av fond är generationsfonder där allokeringen mellan olika till-
gångslag är anpassad till investerarens ålder och automatiskt förändras över 
tiden. Endast 4 procent av fonderna är generationsfonder. De försäkrade 
förväntas istället på egen hand sätta ihop en diversifi erad portfölj lämpad 
för pensionssparande. 

Staten har etablerat två fonder som förvaltas av Sjunde AP-fonden. 
Den ena fonden är icke-valsfonden, Premiesparfonden, och i denna fond 
placeras medel för de försäkrade som inte gör ett s k aktivt val. Den andra 
är Premievalsfonden för de försäkrade som vill göra ett aktivt val men som 
vill ha staten som förvaltare. Premiesparfondens investeringsstrategi är att 
avkastningen under en löpande femårsperiod ska motsvara åtminstone den 
genomsnittliga avkastningen för samtliga fonder i systemet. Premiespar-
fondens portfölj består till största delen av aktier (82 procent) med den 
största delen i utländska aktier. Avgiften för icke-valsfonden är 0,16 pro-
cent, betydligt lägre än för majoriteten av fonder i systemet.

Samtliga fonderna presenteras i en fondkatalog. För varje fond fi nns 
en beskrivning av dess investeringsinriktning, värdeutveckling, risk (stan-
dardavvikelsen av värdeförändringen under de senaste tre åren), och avgift. 
Premiepensionen administreras enligt en s k clearing-house-modell och 
PPM handhar all administration av de försäkrades konton, genomför alla 
köp- och säljtransaktioner och är ansvarig för informationen om systemet. 
Clearing-house-modellen valdes för att utnyttja skalfördelar i administra-
tionen. 

2. Är fl er valmöjligheter bättre?
Det kan tyckas vara en självklarhet att fl er valmöjligheter är bättre. Det är 
t ex bättre att kunna välja mellan mer än 600 olika skjortor eller vinsorter 
än mellan fyra, fem; eller tvingas till ett speciellt val som någon annan fattat 
– om än i demokratisk ordning. Psykologer argumenterar att fl er valmöj-
ligheter ökar individers motivation, ger en känsla av kontroll och välbefi n-

Tabell 1 
Utbud av fonder 

efter typ

Fördelning 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

Räntefonder 17,2 114

Generationsfonder 4 26

Totalt 100 663

Källa: PPM.
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nande. Nationalekonomer menar också att större valmöjligheter är bättre 
eftersom det ger individer en möjlighet att väga marginalkostnad mot mar-
ginalnytta och på så sätt hitta ett optimalt utfall. 

I princip gäller detta även för pensionssparande. Men kan individen 
verkligen absorbera information om mer än 600 alternativ för att sedan 
fatta ett rationellt beslut? Resultaten från ett fl ertal psykologiska experi-
ment visar att så inte alltid är fallet. Individer som befi nner sig i situationer 
där de tvingas välja mellan ett stort antal alternativ anger att de tycker om 
själva processen men att det är svårt att faktiskt välja. Individer blir mer 
osäkra på ”det rätta valet” ju större antalet alternativ är. Detta resultat har 
kommit fram då man t ex expanderat valmängden av ett litet till ett stort 
antal choklad- eller syltsorter.3

Inom nationalekonomin har en kvalifi cerad forskning kallad ”beha-
vioral fi nance” utvecklats och en av de mesta kända forskarna inom detta 
område är Richard Thaler vid The University of Chicago. Hans och andras 
studier av investeringsval i pensionskonton tyder också på att individer inte 
nödvändigtvis tycker att det är bättre att ha stor valfrihet. I ett experiment 
ombads universitetsanställda i Kalifornien som omfattades av en avtalspen-
sion med individuella konton att rangordna utfallet från tre portföljer utan 
att veta vilken som var vilken.4 Utfallet mättes som den förväntade pen-
sionsinkomsten från placeringsvalet och de tre portföljerna bestod av den 
försäkrades egen, den genomsnittliga portföljen bland alla försäkrade och 
medianportföljen bland alla försäkrade. De anställda rankade medianport-
följen som den absoluta bästa medan den egna portföljen kom på sista plats. 
I ett annat experiment fi ck anställda vid ett företag med ett premiepensions-
system möjligheten att låta företaget utforma deras portfölj. De som inte 
ville ha företagets portfölj tilläts att göra sitt eget val bland ett stort utbud 
av fonder. De anställda fi ck sedan ranka sin egen portfölj, den som valts av 
företaget och en genomsnittsportfölj efter avkastning och risk. En majoritet 
av de anställda (även de som valt sin egen portfölj) ansåg att den placerings-
mix som valts av företaget var den bästa. 

Slutsaten är således att ett större antal alternativ snarare är passiviseran-
de än motiverande och att individer inte nödvändigtvis föredrar att få välja 
sin egen placeringsstrategi. En förklaring är att individer inte är så fram-
gångsrika när det gäller att matcha sina investeringar till sin risktolerans. 

Ett annat problem avser diversifi ering. Det anses allmänt att diversifi e-
ring är en god strategi när det gäller investeringar. När individer gör sina 
placeringsval bör de utgå från sin tolerans för risk och sedan välja en portfölj 
som ger den bästa avkastningen givet riskprofi l. Risken i pensionsplace-
ringarna bör också vägas mot risknivån i annat sparande inklusive övriga 
pensioner och risken i humankapital. 

Vilka är de vanliga misstagen i denna process? Resultat från amerikan-
ska studier visar att individer sällan diversiferar sina pensionskonton utan 

3 Iyengar och Lepper (2000) och Lowenstein (1999).
4 Benartzi och Thaler (2002).
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antingen investerar uteslutande i aktier eller uteslutande i räntepapper.5 

Om de diversifi erar tenderar de att följa enkla tumregler, särskilt om utbu-
det av fonder är stort, utan att nödvändigtvis förstå vilka alternativ som är 
lämpliga att kombinera. En sådan tumregel är den sk 1/n-strategin vilken 
innebär att pensionsmedlen fördelas lika mellan antalet möjliga val.6  Detta 
skulle kunna leda till en väl diversifi erad portfölj men om utbudet av fonder 
är stort och domineras av aktier tendrar en sådan strategi att leda till en för 
stor aktieandel i portföljen. 

Ett annat vanligt misstag är att investera en för stor andel i tillgångar i 
sitt eget land – ”home bias” – eller i det företag eller sektor man arbetar i. 
Home bias har under de senaste åren blivit ett etablerat begrepp och har 
dokumenterats i ett fl ertal studier inom olika discipliner.7  En sådan strategi 
innebär att risken i de fi nansiella tillgångarna koncentreras till samma land 
eller samma sektor som humankapitalet. En förklaring till varför indivi-
der väljer en sådan strategi är att de känner större förtroende för den egna 
ekonomin eller sektorn och tycker sig ha bättre kunskaper om dess fram-
tida utveckling. Resultatet av ”home bias” är att en nedgång i den svenska 
ekonomin, eller i den sektor som den försäkrade arbetar, inte bara påverkar 
den nuvarande inkomsten utan också den framtida pensionen. För att 
sprida riskerna bör därför åtminstone en del av pensionskapitalet placeras i 
utländska tillgångar. 

Problemet med ”home bias” understryker betydelsen av att ta hänsyn 
till risken i sitt humankapital vid placeringsvalet. Detta betyder att indivi-
der som har hög risk i sitt humankapital, t ex arbetar i en bransch med stor 
risk för arbetslöshet eller riskerar att bli förtidspensionärer, bör motverka 
detta genom att investera sitt fi nansiella kapital mer försiktigt. Generellt 
uppmuntrar det svenska systemet till ett högre risktagande än motiverat 
(för de som enbart har garantipension) eftersom garantipensionen (den 
garanterade miniminivån i systemet) bestäms oberoende av utfallet i pre-
miepensionen. Detta betyder att de försäkrade som tar mycket hög risk i 
sina placeringar får behålla eventuella vinster men behöver inte ta konse-
kvenserna av en förlust. 

Hittills har diskussionen gällt investeringar vid en tidpunkt. En annan 
viktig aspekt är hur placeringarna bör förändras över tiden. Justeringar 
av portföljen behövs dels för att aktier och räntebärande papper har olika 
förväntad avkastning, dels för att individers riskprofi l förändras när de 
närmar sig pensionsåldern. Den placeringsprofi l som ursprungligen valdes 
kommer att förändras över tiden eftersom aktier ger en riskpremie. Detta 
innebär, såvida inte portföljen balanseras, att andelen aktier successivt 
kommer att öka. 

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 är motsvarande andel 98 procent och i Storbri-
tannien 82 procent. 
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Andelen aktier bör dessutom minska när en individ närmar sig pen-
sionsåldern. Återigen handlar det om en riskfördelning mellan fi nansiellt 
kapital och humankapital. När en individ närmar sig pensionsåldern mins-
kar antalet återstående år på arbetsmarknaden och värdet på humankapita-
let minskar. Samtidigt ökar det fi nansiella kapitalet. För att balansera risken 
i det totala kapitalet bör individer därför minska sitt innehav av aktier.8

Liksom tidigare är detta ett område där försäkrade ofta gör fel – studier på 
amerikanska data visar att individer sällan balanserar sina portföljer eller 
ändrar allokering när de närmare sig pensionsåldern. Å andra sidan fi nns 
det inte heller något som tyder på att pensionssparare försöker ”slå mark-
naden” genom att handla mycket i sina pensionsportföljer. Sammantaget 
fi nns det en stor tröghet i fi nansiella beslut när det gäller pensioner – inves-
teringsvalet görs en gång och ändras sedan inte.9 

3. Hur har de försäkrade i premiepensionen valt?
Den första valomgången i premiepensionen ägde rum under hösten 2000. 
Valet föregicks av en omfattande informations- och annonseringskampanj 
från PPM. Kampanjen uppmuntrade de försäkrade att göra ett aktivt val 
– budskapet var att det gällde att ta sin chans att påverka den framtida pen-
sionen. Fondbolagen lade också ner stora resurser på annonsering i syfte att 
locka väljare. 

I den första valomgången gjorde ungefär två tredjedelar ett s k aktivt 
val. För övriga försäkrade placerades pengarna i icke-valsfonden. I de senare 
valomgångarna har andelen aktiva väljare sjunkit dramatiskt och i valet som 
genomfördes under våren 2003 valde endast 8 procent fonder. De som valde 
var huvudsakliga unga vilket skulle kunna förklara det svaga intresset. Men 
om man jämför med samma åldersgrupp i det första valet blir det tydligt 
att andra faktorer troligen också har påverkat utfallet – i första omgången 
gjorde nästan 60 procent av de unga ett aktivt val.10 Det är sannolikt snarare 
så att avsaknaden av annonsering och rapportering i media har gjort att 
individer förlorat intresse. Den kraftiga nedgången på aktiemarknaden just 
efter de första valen kan även ha påverkat intresset så att det betraktas som 
mindre ”hippt” att intressera sig för investeringar eller placera i aktier. 

Kvinnor gjorde i något större utsträckning än män ett aktivt val liksom 
höginkomsttagare i högre utsträckning än låginkomsttagare.11 Det är emel-
lertid viktigt att komma ihåg att det utifrån detta är svårt att dra några 
slutsatser om andelen som aktivt tänkte på sitt val. Eftersom individer inte 
behöver vidta några åtgärder för att investera i Premiesparfonden (icke-val-
salternativet) är det inte möjligt att separera denna grupp i de som aktivt 

8  En tumregel som ofta används av fi nansiella rådgivare är att aktieandelen ska vara 100 pro-
cent minus åldern, dvs en 40-åring bör ha 60 procent aktier och 40 procent i räntebärande 
papper.
9  Munnell och Sundén (2004).
10  Cronqvist och Thaler (2003).
11  Engström och Westerberg (2003).
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bestämde sig för att investera i icke-valet och de som ignorerade processen. 
Det genomsnittliga antalet fonder bland dem som gjorde ett aktivt val 

är 3,4 – ungefär 30 procent valde fem fonder och 15 procent en fond. Bland 
de som endast investerade i en fond valde drygt 50 procent att investera i en 
generationsfond.12 Tabell 2 visar sammansättningen av investeringsvalet 
för män och kvinnor i den första valomgången. 

Både kvinnor och män har huvudsakligen investerat i aktiefonder. 
Eftersom blandfonder och generationsfonder också till en del är investerade 
i aktier är den faktiska aktieexponering högre än vad som redovisas i tabel-
len. Om andelen aktier i dessa typer av fonder läggs till stiger andelen aktier 
i den genomsnittliga portföljen till över 90 procent.13 Så trots att de fl esta 
valt mer än 2 fonder är den sammantagna portföljen odiversifi erad vad gäl-
ler tillgångsslag. 

Nästa fråga är i vilken utsträckning premiepensionsväljarna har investe-
rat en för stor andel i svenska tillgångar eller i den sektor de arbetar i. Resul-
taten visar en tydlig geografi sk ”home bias” - nästan 50 procent av tillgång-
arna är investerade i Sverige.14 När det gäller sektorfonder visar preliminära 
beräkningar att ungefär en tredjedel av investeringarna är i sektorfonder 
men att en mycket liten andel av de försäkrade tycks ha investerat i samma 
sektor som de arbetar i. 

Vad det gäller sambandet mellan placeringsval och risk i humankapital 
tyder resultaten på att individer i yrken med hög arbetslöshetsrisk är mindre 
benägna att investera i fonder med hög risk. Detta skulle således tyda på ett 
rationellt val men ytterligare studier behövs för att undersöka detta närma-
re.15 Å andra sidan tyder resultaten på att individer som har låga inkomster 
och därmed kvalifi cerar för garantipension tar högre risker än vad som är 
motiverat. Figur 1 visar den genomsnittliga risken i den valda portföljen för 
deciler av arbetsinkomst för årskullarna 1954–1964. Om individer tog hän-
syn till risken i sitt humankapital borde sambandet mellan inkomst och risk 
vara positivt, dvs ju högre inkomsten är, desto mindre är risken i human-
kapitalet vilket gör det möjligt att ta större risk i det fi nansiella kapitalet. 
Istället visar fi guren ett u-format samband, dvs de med lägst inkomster tar 

12 Hedesström m fl  (2003).
13 Cronqvist och Thaler (2003).
14 Cronqvist och Thaler (2003).
15 Säve-Söderbergh (2003).

Tabell 2
Investeringsval Män Kvinnor

Andel av portföljen investerad i (procent)

Aktiefonder

Blandfonder

Räntefonder

Generationsfonder

74

7

2

17

69

9

3

19

Källa: Säve-Söderbergh (2003).
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lika stora risker i sina placeringar som höginkomsttagare. Eftersom nytto-
förlusten av ett lågt utfall i premiepensionen är större för låginkomsttagare 
förefaller ett sådant mönster inte rationellt. Å andra sidan kan man tolka det 
som att låginkomsttagare ändrat sitt risktagande till följd av att de upplever 
sig ha stor sannolikhet för att kvalifi cera för garantipension och således inte 
behöva bära den potentiella förlusten av att välja ett högriskalternativ.

Sammanfattningsvis visar de empiriska resultaten av geografi sk ”home 
bias” att de som gjorde ett aktivt val i genomsnitt ökade sitt risktagande, 
utan att öka den förväntade avkastningen, jämfört med de som valde (eller 
inte valde) Premiesparfonden i Sjunde AP-fonden. Det faktum att beräk-
ningen av garantipensionen inte tar hänsyn till utfallet i premiepensionen 
har troligen också lett till att de med låg förväntad pension tagit högre risker 
än de skulle ha gjort än om garantin saknades. Försäkringen har således lett 
till en beteendeförändring – det som inom nationalekonomin brukar kallas 
”moral hazard”.

Slutligen är det intressant att jämföra utfallet för den genomsnittliga 
portföljen och för icke-valsfonden. Samtidigt ska man komma ihåg att det 
bara gått tre år sedan de första valen och pensionssparande är ett långsik-
tigt sparande. Eftersom den första valomgången ägde rum på toppen av 
en oöverträffad börsuppgång har utvecklingen varit negativ för såväl den 
genomsnittliga portföljen som för icke-valsfonden. Den genomsnittliga 
portföljen för de som gjorde aktiva val har minskat med nästan 40 procent 
medan Premiesparfonden, förlorat 30 procent. Premiesparfonden är dess-
utom väsentligt billigare med en förvaltnings avgift på 0,16 procent jämfört 
med 0,43 procent för genomsnittsportföljen. Slutsatsen är således att det 
hittills har varit bättre att placera sina pensionspengar i icke-valsfonden än 
att göra ett aktivt val. 

Figur 1 
Genomsnittlig risk 
i placeringsvalet 
för åldersgrupper 
1954–1964 

Källa: Författarnas bearbetning av PPM och LINDA data.
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4. Hur ska systemet se ut i framtiden? 
Det reformerade pensionssystemet har många goda egenskaper – det 
följer den samhällsekonomiska utvecklingen, ger incitament till arbete 
och premiepensionen gör att de försäkrade kan tal del av den långsiktiga 
utvecklingen på kapitalmarknaden. Den svenska reformen har även väckt 
stor uppmärksamhet internationellt bland såväl akademiker som politiker. 
Diskussionen i denna artikel tyder emellertid på att premiepensionens kon-
struktion skulle kunna förbättras.

Inför det första valet år 2000 satsade PPM stora resurser på att upp-
muntra de försäkrade att göra aktiva val och målet var att så många som 
möjligt skulle välja. Budskapet var att ett aktivt val innebar en möjlighet att 
påverka sin pensionsinkomst i positiv riktning. Media ägnade också stor 
uppmärksamhet åt placeringsvalet och förstärkte bilden av att icke-valsfon-
den bara var till för dem som absolut inte kunde eller ville välja. Trots detta 
placerade en tredjedel av de försäkrade sina pengar i Premiesparfonden och 
i senare val har andelen stigit till över 90 procent. 

PPM har nu bytt strategi och istället för att uppmuntra till aktiva val, 
är myndighetens uppgift att öka kunskapen kring fi nansiella frågor bland 
de försäkrade så att de kan göra bättre val. Detta är ett steg i rätt riktning 
från den i många stycken bisarra kampanj som bedrevs inför det första valet 
hösten 2000. Frågan är dock om en sådan informationssatsning kommer 
att lyckas. Erfarenheter från USA av liknande utbildningsprogram visar att 
dessa har vissa positiva resultat men att det sammantaget är mycket svårt att 
öka kunskaperna.16 En orsak till att det är så svårt att höja kunskapsnivån 
är att pensioner och investeringar är komplicerade. Komplexiteten gör att 
kostnaderna av att tillägna sig materialet ter sig större än vinsterna även om 
informationen är tillgänglig. I en undersökning om pensionssystemet som 
RFV årligen genomför svarade mer än 80 procent att de saknade tillräckligt 
med kunskap för att fatta beslut om premiepensionssparandet samtidigt 
som ytterst få sökt ytterligare information.

Självklart är information och utbildning viktiga komponenter av pen-
sionssystemet och ett mål bör vara att fl er ska få ökad förståelse för hur 
systemet fungerar. Men det är inte rimligt att anta att vi alla ska bli inves-
teringsexperter på kuppen. Istället är det viktigt att fundera på hur premie-
pensionssystemet skulle kunna se ut i framtiden för att göra det lättare för 
de försäkrade att välja, minska risken för extrema utfall och samtidigt göra 
systemet billigare. 

Ett sådant system skulle kunna utformas enligt följande:

1. Ett väl utformat icke-valsalternativ för den som inte vill välja. Premiesparfon-
den är en mycket bra fond och fungerar med sin höga aktieandel väl som 
icke-val i dagens system där den genomsnittlige försäkrade är 42 år. För 
att fonden ska fortsätta att vara ett bra alternativ måste emellertid inves-
teringsstrategin förändras allt eftersom de försäkrade åldras. En möjlig-

16 Munnell och Sundén (2004).
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het är att ändra strategin till något som liknar en generationsfond, dvs 
att fördelningen mellan aktier och räntebärande papper anpassas till de 
försäkrades ålder. Ytterligare ett problem är att dagens regler inte tillåter 
att en individ investerar i icke-valsfonden sedan ett aktivt val en gång 
gjorts. 

2. Lättförståeliga alternativ för individer som vill välja men som inte vill bli 
investeringsexperter. Detta skulle innebära att systemet defi nierade 3–5 
riskkategorier (försiktig, moderat, aggressiv) vilka sin tur motsvarar 3–5 
olika portföljer. Systemet upphandlar sedan förvaltningstjänsten i varje 
kategori. Fonderna ska vara väl diversifi erade och fondbolagen ska väljas 
på grundval av avgifter och förvaltningsstrategi.17 Den försäkrade väljer 
sedan den riskkategori som passar bäst för den egna situationen.

3. Ett utbud av fonder liknande dagens system för den som är intresserad av inves-
teringar och tycker sig ha tillräckliga kunskaper för att kombinera en portfölj på 
egen hand. Det är dock frågan om det behövs ett så stort antal fonder 
som i dagens system. Problemet är emellertid hur antalet fonder skulle 
begränsas givet att man börjat med ett brett utbud. 

Ett system utformat på detta sätt skulle behålla valfriheten men samtidigt 
göra det enklare. Dessutom skulle det sända en tydlig signal att man inte 
behöver bli expert för att göra ett bra val och att icke-valsfonden är ett 
utmärkt alternativ. 

17 Barr m fl  (2003).
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