NS
%\ 190

2017-01-31

< a

< _
REMISSVAR 2 N

- (e}

@ g 55

Finansdepartementet FI Dnr 16-15752 Finansinspektionen
Finasmarknadsavdelningen S stockhom
103 33 Stockholm [Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00

Fax +46 8 24 13 35
fi.registrator@regeringskansliet.se finansinspektionen@fi.se

www.fi.se

Er referens
Fi2016/03397/FPM

Fokus premiepension (SOU 2016:61)

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) bedomer att utredningens forslag gar i ratt riktning,
men &r otillrackliga for att rétta till bristerna i premiepensionssystemet. Idén
med utvarderingsval begransar problem kopplade till att sparare riskerar att
ligga kvar med ogenomténkta och olampliga placeringar under lang tid. Men
den storre fragan ar varfor sparare i ett obligatoriskt pensionssystem Gver
huvud taget ska kunna hamna i placeringar som medfor att sparandet riskerar
att ga forlorat.

Premiepensionssystemet bygger pa tvangssparande. Syftet ar att Iontagare ska
bygga upp ett pensionskapital. Detta gors av omsorg om deras valfard som
pensionarer. Fl1 menar att ett synsatt byggt pa omsorg bor tillampas dven pa
fondvalet. Den enskilde bor saledes skyddas mot alltfor riskfyllda och kost-
samma sparalternativ. Eftersom spararna ar tvingade att delta i premiepensions-
systemet, bor konsumentskyddet, inklusive kapitalvardesskyddet, vara starkt.
Att som i det nuvarande systemet tillata alla typer av Ucits-fonder, dven
mycket riskfyllda sadana, ar darfor olampligt. FI anser att bade principiella skél
och erfarenheterna av hur premiepensionssystemet fungerar talar for 6vergang
till en modell med ett litet antal fonder med begransat utrymme for risktagande,
motsvarande det utredningen kallar Alternativ 2.

Ett sndvare fondutbud begransar valmojligheterna for sparare med kunskaper
och sa stark ekonomisk stéllning att de har utrymme att ta risker i sitt val av
premiepensionsfonder. Dessa sparare har dock i allmanhet mojlighet att
anpassa sitt risktagande genom att omfordela andra delar av sitt sparande. Av
hansyn till den majoritet av sparare som inte har ett sadant utrymme — och for
vilka det allmé&nna pensionssystemet i forsta hand ar avpassat — ar darfor
inskrédnkningar i fondvalet motiverade. FI forordrar darfor att regeringen (efter
sedvanligt samrad i Pensionsgruppen) tillsatter en ny utredning med uppdrag
att analysera hur en 16sning motsvarande Alternativ 2 kan genomforas.
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Utredningens utgangspunkter och forslag

Utredningen anger som sitt syfte "att sdkerstalla att eventuella férandringar av
premiepensionssystemet bidrar till att fler sparare far en langsiktigt bra avkast-
ning pa sitt premiepensionskapital till rimlig risk och kostnad” (s. 11). Utred-
ningen preciserar syftet till att 6ka sannolikheten for att fler pensionssparare far
ett battre premiepensionsutfall.

De forslag utredningen lagger fram for att uppna detta syfte grundas pa “att det
finns fog for att anta att lagt engagemang och lag kunskap minskar sannolik-
heten for ett bra premiepensionsutfall, och att 16sningen pa detta grundlagg-
ande problem inte ligger i att forsoka hoja engagemanget och kunskapen utan
att 16sningen i stallet i forsta hand ligger i att anpassa systemet efter pensions-
spararnas engagemang och kunskap” (s. 12).

Detta synsatt gor att utredningens huvudforslag ror rutinerna for val inom
premiepensionssystemet. FOr nya sparare innebar det att deras pensionsratter
direkt placeras i AP7:s forvalsalternativ. Eftersom flertalet nya sparare anda
hamnar dar under nuvarande regler ar det en mindre forandring i sak. Nagot
mer genomgripande &r att utredningen foreslar att det ska inforas ett
utvarderingsval vart sjunde ar for befintliga sparare. Om en sparare da inte
svarar och anmaler ett val, fors hela kapitalet 6ver till Forvalsalternativet. Pa
motsvarande sétt ska sparare som har sitt kapital placerat i Forvalsalternativet
fa paminnelser om att de har mojlighet att byta till fonder de sjalva véljer.

Utredningens forslar inte nagra begransningar av utbudet pa fondtorget med
avseende pa risk. Det viktigaste skalet &r att utredningen beddmer att det ar
svart att hitta en lamplig metod.

Fl:s synpunkter

Om utredningens utgangspunkter

FI instimmer i beddmningen att det &r nodvandigt att anpassa valreglerna i
premiepensionssystemet till spararnas engagemang och kunskaper for att na
malet om béttre utfall for flertalet sparare. Det ar ocksa olyckligt att manga
ligger kvar med fondval som blivit — eller mgjligen alltid har varit — olampliga
utifran spararnas langsiktiga behov. Sannolikt galler det i forsta hand sparare
som varit med i systemet sedan starten, eftersom en omfattande kampanj gjorde
att manga da gjorda aktiva val som de sedan inte andrat.

Ett utvarderingsval vart sjunde ar skulle gora att dessa sparare uppmanas att se
Over sitt fondval. Forslaget att de som inte svarar flyttas till Forvalsalternativet
gor att vissa pa sa satt kommer att fa ett sparande som ar mer valavvagt utifran
forvantad kostnad och risk for det stora flertalet sparare. Detta kan ses som en
tillampning av den forskning som visar att vad som blir féljden av icke-beslut
kan fa stor betydelse for utfallet (vad som med en svaroversatt term kallas
”nudge”).
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FI menar att detta synsatt pa hur beslutssituationer ska konstrueras &r intressant
och vart att tillampa i praktiken. FI instammer ocksa i utredningens bedémning
att ett utvarderingsval skulle kunna leda till ett battre utfall for vissa sparare.
Men av skal som FI utvecklar nedan kan effekten for andra bli den motsatta.

Beddmningen att utfallet blir battre géller dessutom i synnerhet de som genom
passivitet hamnar i Forvalsalternativet. Detta vacker ofrankomligen fragan
varfor de forst i minst sju ar ska spara i ett alternativ som i manga fall ar samre
an Forvalsalternativet.

Bakom den doljer sig i sin tur grundfragan nar det géller fondval inom premie-
pensionssystemet: Hur langt bor staten ga for att styra den enskildes beslut?
For att belysa den &r det nodvandigt att utga fran premiepensionssystemet
karaktar och syfte.

Premiepensionssystemets karaktar och principerna for fondval

En forsta observation ar att ett pensionssystem byggt pa tvangssparande maste
uppfattas som grundat pa tvivel om den enskildes formaga och vilja att tanka
langsiktigt nar det galler hur mycket som behdver sparas for att klara forsorj-
ningen efter den yrkesaktiva tiden. Utan en sadan grundsyn vore premie-
pensionssystemet — liksom det allmanna pensionssystemet i dvrigt — ett
ofdrsvarligt ingrepp i den enskildes ekonomi.

En andra observation dr att reglerna anger hur stor andel av inkomsten som ska
sparas, men ger stor valfrihet nar det galler hur medlen placeras. Spararen ges
saledes mojlighet att valja mellan fonder med vitt skilda egenskaper vad galler
forvéantad avkastning, risk och forvaltningskostnad. Sparare som gor olika val
kommer pa sa satt ocksa att fa olika stor pension. | detta avseende skiljer sig
premiepensionen fran inkomstpensionen. | den senare ar inkomsten och vid
vilken alder pensionen borjar tas ut de enda faktorer med betydelse for
pensionen som den enskilde kan paverka.

Valmojligheterna i premiepensionssystemet har ett vérde for den enskilde; det
ar en slags option som hen kan men inte maste utnyttja. Men optionen &r inte
gratis, bland annat darfor att den enskilde stalls infér komplicerade beslut. Att
reglerna gor att ett mycket stort antal fonder kommit med i systemet okar
komplexiteten och risken for felbeslut ytterligare. Pa grund av daligt 6vervagda
egna val eller vilseledande radgivning kan sparare komma att ta stora risker.
Om detta leder till stora forluster, far spararna lag eller ingen premiepension.
Utover att det utholkar den enskildes pension kan detta skada tilltron till det
allmanna pensionssystemet och stabiliteten i regelverket, i synnerhet pa sikt nar
premiepensionen far storre betydelse for nivan pa pensionen.

Det finns ocksa en grundlaggande paradox i att systemet kombinerar tvangs-
sparande med sa vida valmajligheter att den enskilde riskerar att forlora stora
delar av kapitalet. Ett mer konsekvent synsétt pa spararnas kapacitet talar for
att begransa riskerna aven i fondvalet.
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Det allménna pensionssystemet kan dven ses som ett satt att minska risken att
enskilda i for stor utstrackning ska forlita sig pa forsorjningsstod fran det
allménna nar de blir gamla. | s& matto &r det ett obligatoriskt pensionssystem
ett satt for staten att skydda sig mot hdga kostnader. Detta synsétt leder dock
till samma slutsats: placeringsregler som tillater sa hogt risktagande att
kapitalet kan ga forlorat &r inte andamalsenliga.

En uppenbar mojlighet &r att minska utbudet av och spannvidden i de fonder i
vilka premiepensionsmedel kan placeras. Detta alternativ har aterkommande
diskuterats anda sedan premiepensionssystemet forst presenterades. Det finns
ocksa med i utredningens resonemang under benamningen Alternativ 2. Det
bygger i korthet pa att Pensionsmyndigheten ska upphandla ett mindre antal
fonder med fordefinierad inriktning som sedan tillhandahalls pa ett fondtorg.

Utredningens direktiv ar skrivna sa att Alternativ 2 inte fatt vara utgangspunkt-
en for forslagen. Principen om stor valfrihet ar saledes given. Motsvarande
begransning sattes for den s.k. Vagvalspromemorian fran 2013, som utred-
ningen delvis bygger pa.

FI menar att denna begransning &r olycklig. Det har gjort det omojligt for
utredningen att pa allvar diskutera huruvida principen om stor valfrihet verk-
ligen ar forenlig med premiepensionssystemets syfte och karaktér. Utredningen
har heller inte getts utrymme att analysera mer fundamentala avvégningar —
och motsittningar — mellan principen om valfrihet och malet att ge fler sparare
ett battre pensionsutfall.

Premiepensionssystemet i ett konsumentskyddsperspektiv

FI har i uppdrag att arbeta for ett hogt konsumentskydd pa finansmarknaderna.
Premiepensionssystemet som sadant ingdr inte i detta uppdrag (aven om vissa
aktorer star under FI:s tillsyn), men FI finner anda anledning att diskutera
systemet ur ett konsumentskyddsperspektiv.

FI menar att utgangspunkten darvidlag maste vara att skyddsnivan ska sattas
hogre an i den vanliga fondmarknaden. Orsaken dr att deltagande i premie-
pensionssystemet ar obligatoriskt. Aven den som saknar intresse for och
kunskaper om finansiella val maste alltsa delta och méts darigenom av
uppmaningar att ta stallning till hur pengar ska fordelas mellan fonder. Att da
sakerstalla att detta val ar enkelt och att utfallet inte kan bli alltfor daligt ar en
central uppgift for staten som ansvarig for systemet.

| det perspektivet ar ambitionen att hoja sannolikheten for att fler ska fa battre
premiepension otillracklig. Rimligare — givet systemets syfte och karaktar — ar
att utga fran malet att alla ska fa en rimlig premiepension. Da maste det vara
svart att gora fel. Erfarenheterna visar att med det nuvarande regelverket &r det
tvartom latt att gora fel. FI bedomer att en I6sning pa detta problem forutsatter
ett starkt begransat fondutbud.
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Invandningar mot att inkludera fria val i ett obligatoriskt system fanns med vid
premiepensionssystemets tillkomst och har aterkommit darefter, bland annat
med hanvisning till att fondutbudet blivit mer omfattande an forutsett. De har
avvisats med hanvisning till att principen om valfrihet bor ges foretréde.

FI menar att en omprovning av véardet av valfrihet &r nédvéndig och att
argumenten for detta starkts av de senaste arens erfarenheter. Inte minst har det
dykt upp aktorer vars syfte ar att locka sparare att betala for radgivning
kopplad till premiepensionssparandet, ibland med vilseledande metoder. Dessa
radgivare har inte sjalvklart spararnas basta for 6gonen. I vissa fall har det
handlat om att fora 6ver sparande till fonder vars enda syfte ar att mot hdga
avgifter hantera premiepensionsmedel. Och i nagot fall — Falcon Fonder — har
medel placerats i tillgangar som &r sa illikvida och svarvarderade att det &r
osakert i vad man medlen kan atervinnas. Pensionsmyndigheten misstanker att
ekonomisk brottslighet ligger bakom och har lamnat in en polisanmélan.
Oavsett hur eventuella forluster uppstar bars de av spararna.

Detta ar inte egenskaper som bor kénneteckna ett obligatoriskt system for
sparande i statlig regi. Okad information kan minska risken for att sparare ska
luras in i kostsamma eller ohederliga upplédgg, men inget talar for att detta ska
vara tillrackligt for att forhindra felbeslut. FOr att underbygga den bedom-
ningen racker att aterknyta till utredningens utgangspunkt: Iosningen &r inte att
forsoka hoja spararnas kunskaper och engagemang utan att anpassa premie-
pensionssystemet till att detta ar begransat.

FI bedomer att de forandringar som utredningen foreslar ar otillrackliga for att
komma till ratta med de problem som det stora antalet fonder — varav manga &r
sa riskfyllda och dyra att stora delar av kapitalet kan ga forlorat — medfor for
manga sparare. | synnerhet finns det anledning att lyfta fram att konsument-
skyddet i premiepensionssystemet brister &ven med utvarderingsval. Ett grund-
problem &r att kopplingen till Ucits-reglerna gor att fondutbudet blir for brett
och omfattande. Det &r fortsatt alltfor latt att gora fel.

Riskerna for att spararna ska nas av daliga rad ar dessutom lika hoga som
tidigare. Problemet blir inte mindre av att sparare som far besked fran
Pensionsmyndigheten att det ar dags for utvarderingsval sannolikt kommer att
uppvaktas av aktérer som vill paverka beslutet. De kommer att férsoka utnyttja
att sparare har fatt anledning att tanka pa sitt fondval och lamna rad om vilka
fonder som &r béast. Erfarenheterna pekar pa att det kan sluta med att spararen
har sdmre placeringar efter utvarderingsvalet an fore.

F1 bedomer att skyddsintresset for de grupper sparare som riskerar att forlora
stora delar av sitt premiepensionssparande dvervéger det intresse av stor
valfrihet som mer kunniga och vélbestallda sparare kan ha. De senare har i
flertalet fall goda majligheter att anpassa sitt samlade sparande sa att de uppnar
Onskad kombination av avkastning och risk &ven om mgjligheten att valja
fonder i premiepensionssystemet begransas. | ett konsekvent utformat system
praglat av omsorg om spararna ar det ocksa rimligt att de mest skyddsvérda
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gruppernas intressen ges foretrade. Foljaktligen bor fondutbudet i
premiepensionssystemet begransas vad géller bade antal fonder och mojligt
risktagande. Detta talar for en 16sning motsvarande Alternativ 2. Aven i detta
alternativ finns utrymme for sparare att valja mellan fonder med olika riskniva.
Den centrala skillnaden mellan premiepensionen och inkomstpensionen — att
spararen ska kunna paverka medlens placering — finns saledes kvar.

FI bedémer att det med Alternativ 2 saknas skal att inféra utvarderingsval. Med
ett litet antal fonder finns mindre anledning att oroa sig for att sparare ska ligga
kvar med uppenbart olampliga fonder. Utdver att forenkla administrationen har
detta fordelen att staten inte pa samma satt behdver dverpréva enskilda
sparares beslut i premiepensionssparandet.

Utredningens forslag innebar namligen, som framgatt, att sparare som inte
svarar vid utvarderingsvalet placeras i Forvalsalternativet. Detta ar (for flertalet
sparare) en ren aktiefond med havstang och sdledes inte ett lagriskalternativ.
Att staten valjer att placera sparare som aldrig gjort ett aktivt val i en sadan
fond &r grundat pa bedémningen att detta kommer att ge langsiktigt hogre
avkastning. | s matto &r det ett uttryck for samma mal som utredningen
formulerar, ndamligen att ge sparare en langsiktigt bra avkastning till rimlig risk
och kostnad. Men att genom utvarderingsval andra ett (mojligen) genomténkt
beslut att ta avsevart lagre risk innebar att staten tar pa sig ett extra stort ansvar
for det fall aktiemarknaden langsiktigt ger 1&g eller ingen avkastning. Detta
talar for att undvika regler som forutsatter utvarderingsval.

Sammantaget gor detta att FI forordrar att regeringen (efter samrad i Pensions-
gruppen) tillsatter en ny utredning med uppdrag att analysera hur en l6sning
byggd pa Alternativ 2 ska utformas.

Utredningens (och Vagvalspromemorians) version av Alternativ 2 bygger pa
att staten upphandlar forvaltningen av ett litet antal standardiserade och val
diversifierade fonder. Ett annat sétt att begrénsa fondutbudet ar att som inom
vissa tjanstepensionsavtal satta upp strikta villkor pa de privata fonder som
slapps in pa fondtorget. De kan till exempel gélla storleken pa fonden och hur
lange den funnits, samt fondens riskprofil och avgifter. Bada ansatserna for att
forandra fondutbudet fortjanar att utvarderas i den foreslagna utredningen.

FI ar pa det klara med att valfrihet getts stor vikt vid utformningen av premie-
pensionssystemet och att Alternativ 2 darfor varit kontroversiellt. FI menar,
som framgar, att den installningen bér omprévas, men detta ar i sista hand en
politisk beddmning. FI vill dock understryka att om de strikta begréansningar
som foljer med Alternativ 2 avvisas bor andra atgarder vidtas for att minska

! Forvalsalternativet dndras med spararens alder och blir gradvis en rantefond. Det betyder att
aldre sparare som medvetet valt hog risk vid dverforing till Forvalsalternativet kan fa lagre risk
an de tankt sig. Aven om detta framstar som mindre problematiskt &n att staten tar stora risker
med spararens medel, kan enskilda sparare bli besvikna om de missar en kraftig aktieuppgang
aren innan de gar i pension.
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och féréandra fondutbudet, till exempel genom att ge Pensionsmyndigheten
ytterligare befogenheter att stélla krav pa fonder som slapps in i systemet. Att
som utredningen foreslar bara andra valreglerna &r otillrackligt for att na malet
om fullgott konsumentskydd inom premiepensionssystemet.

| avvaktan pa ett nytt regelverk bor de mojligheter att stalla ytterligare krav pa
fonder i premiepensionssystemet som ges av géllande regler utnyttjas fullt ut.
Pa regeringens uppdrag utreder Pensionsmyndigheten, i samarbete med FI, for
narvarande vilka mojligheter som har finns.

Behov av ytterligare utredningar

Utredningen forslar att regeringen ska tillsatta en utredning med uppdrag att se
éver konsumentskyddet i samband med marknadsféring, radgivning och
diskretionar forvaltning av premiepensionsmedel.

FI anser, som framgar ovan, att regeringen bor tillsatta en utredning for att
analysera hur en 16sning med ett starkt begrénsat fondutbud bor utformas. | ett
sadant system kommer de namnda konsumentskyddsfragorna att lésa sig.
Intresset fran vissa aktorer att 4gna sig at (vilseledande) marknadsforing,
radgivning eller diskretionar forvaltning torde forsvinna. Fl vill peka pa detta
som ett ytterligare argument for en sadan 16sning.

Om déremot endast utredningens férslag genomfors, eller inga andringar alls

gors i reglerna for fondval och fondutbud, &r det angeléget att den utredning
som tas upp i betankandet kommer till stand.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Lars HOorngren
Senior radgivare
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