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Riksrevisionen har granskat premiepensionsreformens genomférande
och hittillsvarande utfall. Resultatet av granskningen redovisas i denna
revisionsrapport.

Foretradare fér Regeringskansliet, Premiepensionsmyndigheten och
Riksforsakringsverket har beretts tillfalle att faktagranska och i 6vrigt
lamna synpunkter pa utkast till slutrapport.

| enlighet med lagen (2002:12) om revision av statlig verksamhet m.m.
6verlamnas rapporten till regeringen. Rapporten éverlamnas samtidigt till
Riksrevisionens styrelse. Rapporten dverlimnas fér kinnedom &ven till
Premiepensionsmyndigheten.

Riksrevisor Lennart Grufberg har beslutat i detta drende. Revisionsledare
Ingvar Onnhage har varit féredragande. Revisionsdirektérerna Tony Angleryd
och Ulf Andersson samt revisionschef Eva Lindblom har medverkat i den
slutliga handlaggningen.

Lennart Grufberg Ingvar Onnhage
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Sammanfattning

Inledning

Riksrevisionen har granskat premiepensionsreformens genom-
foérande och hittillsvarande utfall.

Premiepensionen ar en del i det nya pensionssystemet. Syftet
med att inféra en premiebaserad pension &r att ge medborgarna
storre inflytande Sver sin pension samt att 6ka riskutjgmningen i
pensionssystemet. Den enskilde ges med reformen méjlighet att
sjalv bestimma hur en del av de intjanade pensionsmedlen ska
forvaltas. Valmojligheterna ar betydande, och for att aktivt kunna
ta till vara premiepensionssystemets moéjligheter kravs kunskaper
om fondférvaltning. Staten har valt att ta visst ansvar for att den
enskilde ar informerad och ges férutsattningar att klara sin uppgift.
Staten har ocksa patagit sig ett ansvar for att uppratthalla en fond-
handelsplats med ett brett utbud fonder med laga avgifter. Premie-
pensionsmyndigheten (PPM) ar férsikringsgivare for premiepen-
sionen och administrerar systemet.

Den 6vergripande revisionsfragan och dess fyra delfragor ar:

e Har regeringen och PPM gjort tillrackligt for att forverkliga
riksdagens beslut, och har premiepensionssystemet hittills
infriat riksdagens mal?

1. Har premiepensionssystemet inf6rts pa ett satt som
6verensstimmer med riksdagens beslut?

2. Har informationsverksamheten fungerat val?

Har fondhandelsplatsen fungerat val?

4. Har sparandet givit rimlig avkastning?

Riksdagens beslut och uttalanden utgér grund fér revisionen,
men dven regeringens beslut har beaktats.

Granskningen omfattar endast fondférsikringen, inte den livfor-
sakring eller den tillfilliga forvaltningen av avgiftsmedlen, som PPM
ocksa ar alagd att administrera. Genomférandet bygger pa doku-
mentstudier, intervjuer samt insamling och bearbetning av statistik.
Expertstod har anlitats for att analysera fondernas och spararnas
avkastning. Finansdepartementet, Riksférsakringsverket (RFV) och
PPM har beretts tillfalle att faktagranska innehallet och slutsatserna
i rapporten.

Premiepensionens férsta ar 7 RIKSREVISIONEN
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Riksrevisionens iakttagelser

1. Har premiepensionssystemet inforts pa ett sitt som éverensstimmer
med riksdagens beslut?

Regeringen och PPM har fljt riksdagens beslut i férberedelse- och
uppbyggnadsarbetet, dven om vissa inslag fick forceras fram. Tids-
pressen bidrog bland annat till att kostnaden under uppbyggnads-
fasen blev hég. Flera av de praktiska fragor som inte I6stes i tid fore
forsta fondvalet ar 2000, har senare tagits om hand av regeringen
och PPM.

2. Har informationsverksamheten fungerat vil och infriat malen?
Riksdagen har med informationsverksamheten 6nskat frimja med-
vetna val, underlatta spararnas férvaltning av pensionsmedlen och
dka deras kunskap om premiepensionen och fondférvaltning. Aven
om malen ir allminna och svara att mita, anser Riksrevisionen att
flera iakttagelser talar for att verksamheten hittills inte helt har in-
friat namnda mal. Tidigare fanns ocksa malet att framja aktiva val,
och det malet infriades i det stora fondvalet &r 2000. Sammantaget
har hittills relativt manga (59 %) gjort aktiva val, men fa av de
senaste arens forstagangsviljare har gjort det. Det har visat sig svart
att fa spararna — sarskilt forstagangsviljarna — att ta till sig PPM:s
information, dven om servicen och informationen har fatt gott
betyg. PPM:s roll som kunskapsférmedlare ar svar att hantera, och
pensionsspararnas kunskaper tycks inte 6ka. Andelen sparare i
aktivt valda fonder har minskat successivt.

3. Har fondhandelsplatsen fungerat vil?

Riksdagen har 6nskat ge spararna tillgang till ett brett och varierat
fondutbud med laga avgifter. Riksrevisionen konstaterar att fond-
handelsplatsen uppfyller riksdagens krav. Det ar latt att etablera
fonder och utbudet ar stort och brett, men utbudets omfattning och
foranderlighet ger vissa sparare problem. Avgifterna ar ligre dn i
privat pensionssparande och kan antas komma att minska ytter-
ligare. Aven om ca 10 % av fonderna svarar fér 80 % av forvalt-
ningen, rader inte fatalsdominans.

4. Har sparandet givit rimlig avkastning?

Riksdagen har med premiepensionsreformen énskat ge den en-
skilde majlighet att sjélv ha en aktiv roll i férvaltningen av pensions-
medlen. Den enskilde ska ges mojlighet att géra medvetna och
aktiva val, fondernas verksamhet ska bedrivas i sunda former och
systemet ska vara till nytta for spararna.

Premiepensionens férsta ar



Ménga sparare har inte lyckats vilja fonder med bra avkastning.
Spararna i Sjunde AP-fondens premiesparfond har hittills — trots
nagot lagre risk — haft en mindre negativ avkastning an évriga
sparare i genomsnitt, dvs. fonden for icke-viljarna har varje ar av-
kastat battre an genomsnittet av de valda fonderna. (Bland senare
ars nytillkomna sparare géller dock att aktiva valjare i medeltal har
haft battre avkastning an spararna i Sjunde AP-fondens premiespar-
fond.) Riskexponeringen i systemet ar relativt hég, men da det ror
sig om ett langsiktigt sparande kan hég riskniva forsvaras. Fonderna
har i flertalet investeringskategorier inte presterat bra i férhallande
till jimforbara index. De flesta sparare ar inte sérskilt aktiva i att
bevaka sina placeringar. Riksrevisionens iakttagelser talar for att
sparandet i vissa avseenden hittills har haft svart att helt infria
riksdagens mal.

Riksrevisionens slutsatser och forslag

Riksrevisionens bedémning &r att regeringen och PPM aktivt har

verkat for att férverkliga riksdagens beslut. Aven om malen i manga

avseenden har infriats, finns det férhallanden som behéver ses éver

eller analyseras niarmare:

e Det stora fondutbudet — som ocksa ar starkt foranderligt — ar
enligt vissa sparare ett problem.

e Manga sparare har haft svart att hantera sin roll som férvaltare
och att vilja fonder som presterar bra.

e Andelen sparare med aktivt valda fonder har minskat
successivt.

e Fonderna i utbudet har i manga fall avkastat mindre bra jamfort
med index (efter justering av nettoavgifter).

e Inriktningen och omfattningen av informations- och
vigledningsverksamheten behdéver klargoras, bade for
nytillkommande och befintliga sparare.

e Kunskaperna om spararnas riskexponering pa portféljniva
behover forbittras.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att i samband med
den planerade 6versynen av premiepensionssystemets funktionssatt
beakta iakttagelserna och slutsatserna i denna granskning. Riksrevi-
sionen rekommenderar vidare regeringen att vidta atgarder for att
forbattra jamforbarheten i PPM:s uppféljningsinsatser och att ge
PPM i uppdrag att utveckla analyserna av spararnas riskexponering
och portféljernas sammansattning.

Premiepensionens férsta ar
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1.1

1.2

Inledning

Bakgrund

Riksdagen beslutade i juni 1998 att inféra ett nytt pensionssystem i Sverige
med syfte att frimja dldres inkomsttrygghet, samhillsekonomisk balans och
individuellt sparande. Stravan var ocksa att 6ka riskutjaimningen i systemet
och stirka enskildas inflytande 6ver sin pension.

Premiepensionen dr en del i det nya systemet. Enkelt uttryckt innebar
premiepensionen att den enskilde ges 6kat ansvar for den egna pensionens
storlek. Enligt lagen om inkomstgrundad alderspension (SFS 1998:674) har
den enskilde sjilv majlighet att bestamma hur en del av de intjanade pen-
sionsmedlen ska férvaltas. Premiepensionsmyndigheten (PPM) &r forsak-
ringsgivare fér premiepensionen och administrerar systemet.

Alderspensionen blir pa detta sitt inte bara beroende av livsinkomsten
utan dven av hur den enskilde férmar att forvalta sina pensionsmedel. Vissa
kommer att f4 mindre pension 4n de hade hoppats pa, andra kommer att
lyckas battre. Systemet ger den enskilde ett stort ansvar och stiller krav pa
staten att uppratthalla en vil fungerande fondhandelsplats. Staten maste
ocksa kunna ge spararna stéd och information.

Aven om systemet bara har funnits nagra ar finns det skal att granska
reformens genomférande och utfall. Det ar viktigt bade fér samhallet och
den enskilde att premiepensionen fungerar val. Riksdagen har ocksa
markerat vikten av att omradet blir foremal for effektivitetsrevision
(bet. 1997/98:SfU13).

Aktuella uppféljningsinsatser rérande premiepensionen

Socialférsakringsutskottet genomférde i februari 2004 tva offentliga
utfragningar rérande det reformerade pensionssystemet. En av dessa
utfragningar behandlade enbart premiepensionssystemet. Utskottet
framhaller i sitt yttrande att regeringen i samrad med partierna bakom
pensionséverenskommelsen bér behandla fragan om aktivt val i
premiesparfonden (bet. 2003/04:5fUs).

Regeringen har aviserat en versyn av premiepensionssystemets funktion.

Premiepensionens férsta ar 1 1
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Granskningens syfte och utgangspunkter

Granskningen belyser premiepensionsreformens genomférande och hittills-

varande utfall. Syftet ar att bed6ma om genomférandet har hanterats vl och

om malen har infriats. Den &vergripande revisionsfragan och dess delfragor

ar:

e Har regeringen och PPM gjort tillrackligt for att forverkliga riksdagens
beslut, och har premiepensionssystemet hittills infriat riksdagens mal?

— Har inférandet av premiepensionen skett pa ett sitt som
6verensstimmer med riksdagens beslut?

— Har informationsverksamheten fungerat val?
— Har fondhandelsplatsen fungerat val?
— Har sparandet givit rimlig avkastning?

Riksdagens beslut om premiepensionen samt de férarbeten som lag till
grund for besluten ar utgangspunkter for granskningen. Riksdagen har med
malet att 6ka den enskildes inflytande 6ver pensionen gett individen mgjlig-
het att sjalv valja forvaltare och fonder f6r sina placeringar. Stravan har varit
att skapa ett system dar manga kapitalférvaltare med olika inriktning ska
finnas, t.ex. i fraga om riskprofil och placeringsinriktningar. Detta for att
bland annat framja valfrihet och delaktighet for den enskilde i foérvaltningen
av pensionsmedlen (bet. 1997/88:5fU13).

Riksdagen har uttalat att det &r viktigt att undvika kapitalkoncentration
och fatalsdominans. Den enskilde har givits fullt ansvar for sina placeringar.
Nagon statlig garanti for avkastningen finns inte. Den statliga premiespar-
fonden bildades fér dem som inte vill vilja virdepappersfond.

Riksdag och regering har vidare uttalat att administrationen och forvalt-
ningen av premiepensionen ska bedrivas kostnadseffektivt och vara till nytta
for spararna. Kontakterna med spararna ska praglas av hog tillgianglighet och
god service, och spararna ska fa god kunskap om systemet fér att kunna
goéra medvetna val och fér att kunna félja och bevaka forvaltningen av pen-
sionsmedlen (bet. 1997/98:5fU13 och 1998/99:5fU12).

Granskningen omfattar endast fondférsakringen, inte den livforsakring
eller den tillfalliga kapitalférvaltning som PPM ocksé ar alagd att admini-
strera. Riksfoérsakringsverkets (RFV) insatser i systemet berérs endast
marginellt. PPM:s interna styrning och kostnadseffektivitet ges ocksa
begransat utrymme i granskningen.

Genomférande

Genomférandet bygger pa dokumentstudier, intervjuer samt insamling och
bearbetning av statistik. Expertstéd har anlitats f6r att analysera fondernas
och spararnas avkastning (se kapitel 5 och bilaga 2). PPM och andra aktorer

Premiepensionens férsta ar
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har under hand bistatt med statistik och faktauppgifter. Kontakter har dven
tagits med forskare inom omradet, liksom med Finansdepartementet, RFV,
branschexperter, Sjunde AP-fonden och Fondbolagens férening. Foretradare
for nuvarande och tidigare styrelse samt PPM:s ledning har intervjuats.
Finansdepartementet, RFV och PPM har beretts tillfalle att faktagranska
innehallet och slutsatserna i rapporten.

Disposition

Rapporten dr disponerad pa féljande satt:
Kapitel 2 svarar pa fragan hur premiepensionen inférdes och om
inforandet har skett i Gverensstimmelse med riksdagens beslut.
Kapitel 3 svarar pa fragan om informationsverksamheten har fungerat val.
Kapitel 4 svarar pa fragan om fondhandelsplatsen har fungerat val.
Kapitel 5 svarar pa fragan om sparandet har givit rimlig avkastning.
Kapitel 6 innehaller Riksrevisionens samlade bedémningar och férslag.
Bilaga 1 redovisar hur PPM:s informationsverksamhet bedrevs aren
2000 2003.
Bilaga 2 belyser premiepensionsfondernas prestationer och spararnas val
aren 2000 —2003.
Bilaga 3 formedlar nagra antaganden om utvecklingen fér Sjunde AP-
fonden.
Bilaga 4 redovisar normer f6r PPM och premiepensionen samt revisionens
kriterier.

Premiepensionens férsta ar
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2.1

2.2

Inférdes premiepensionen pa ett sitt
som Overensstimmer med riksdagens
beslut?

Utgangspunkter och bedémningsgrunder

I juni 1998 beslutade riksdagen att ett nytt pensionssystem skulle inforas i

Sverige. Till grund for beslutet lag bedémningen att det gamla systemet

saknade tillrdcklig stabilitet. Nedan belyses hur systemet inférdes och om

det hanterades pa ett sitt som Gverensstammer med riksdagens beslut, dvs.

om

— regeringen har styrt och kontrollerat genomférandet samt vid behov
vidtagit atgarder for att sdkerstilla att riksdagens krav efterlevs,

— PPM har foljt regeringens krav och byggt upp en administration som
i tid till det forsta fondvalet kunde fullgéra sina uppgifter pa avsett vis.!

Framstallningen ar bade en bakgrundsteckning och en éversiktlig
granskning av inférandet.

Utredningsarbetet

Beslutet att infora ett nytt pensionssystem foregicks av flera utredningar. Ar
1984 inleddes processen genom att en parlamentarisk kommitté fick i upp-
gift att se 6ver pensionssystemet. Utredningen, Allmdn pension (SOU
1990:76), presenterade ar 1990 ett omfattande material och drog slutsatsen
att det var nodvindigt att reformera pensionssystemet. Ar 1991 gavs en
parlamentariskt sammansatt grupp i uppdrag att arbeta fram ett nytt system
for den allmanna pensionen. Aret dirpa presenterades resultatet (Ett
reformerat pensionssystem — bakgrund, principer och skiss, Ds 1992:89).

Ett par ar senare redovisade gruppen ett samlat forslag till reformerat
alderspensionssystem.? Ambitionen var enligt arbetsgruppen att skapa ett

! Kriterierna speglar regeringens och PPM:s férfattningsreglerade roller. Hartill kommer
férvaltningspolitiska traditioner. Se t.ex. prop. 1997/98:136 Statlig férvaltning i medborgarnas
tjgnst. | anledning av den propositionen uttalade riksdagen (bet. 1997/98:KU31) vikten av att
kommittéers betdnkanden har hég kvalitet och att kommittéerna ges goda arbetsférutsittningar.
Vidare framhdlls virdet av en vil fungerande styrning av statsférvaltningen med god aterféring av
information till riksdagen. Riksdagen har i bet. 1998/99:5fU12 uttalat att man fortlspande vill
hallas informerad om hur inférandet av premiepensionen utvecklas.

Reformerat pensionssystem (SOU 1994:20) med bilagor om kostnader och individeffekter (SOU
1994:21) och om kvinnors ATP och avtalspension (SOU 1994:22).

2
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alderspensionssystem som var sa robust i férhallande till ekonomiska och
demografiska férandringar att nagra stérre ingrepp i systemet inte skulle bli
nédvandiga i framtiden. Utredningens syn kom att ligga till grund for for-
slaget till riktlinjer for reformering av alderspensionssystemet (prop.
1993/94:250).

Riksdagen antog i juni 1994, efter smirre justeringar, féreslagna riktlinjer.
| samband diarmed tillsattes en s.k. genomférandegrupp med representanter
for de fem partierna som stod bakom beslutet.* Genomférandegruppen —
som dr en arbetsgrupp — skulle medverka i beredningsarbetet och bitrada
regeringen i omsorgen om 6verenskommelsen.’

Hosten 1994 gavs en utredare i uppdrag att utreda premiereservsystemet.
Tva ar senare avlimnades utredningens betdnkande med vissa principiella
forslag. | den fortsatta beredningen 6verenskoms att premiereservsystemet
skulle ha en helt férsakringsmassig utformning. Varen 1997 tillkallades en ny
utredare med uppgift att utarbeta forslag till teknisk utformning av systemet.
| direktiven var da huvuddragen i systemet och delvis dven detaljutform-
ningen angivna. Denna del av beredningen var inte féremal fér remissbe-
handling. Utredningen 6verlamnade pa hosten sitt betinkande med forslag
till lag om premiepension (SOU 1997:131).

Med utgangspunkt i de riktlinjer som riksdagen antog i juni 1994 lade
regeringen varen 1998 fram tva propositioner med lagférslag om den fram-
tida alderspensionen (prop. 1997/98:151—152). Forslagen, som hade utar-
betats i samrad med Genomférandegruppen, baserades pa flera utredningar
och brett remissforfarande.® Systemet skulle tréida i kraft den 1 januari 1999.

Premiepensionsmyndigheten inrittas

PPM inrattades den 1 juli 1998 efter riksdagens beslut om det nya pensions-
systemets inférande.

w

Riktlinjerna innebar att alderspensionssystemet skulle vara ett allmint och obligatoriskt system
med bibehallen funktion att vara en inkomsttrygghet at befolkningen fér dlderdom och vid
langvarig sjukdom och handikapp. Pensionsférménerna skulle baseras pa den enskildes
inkomster under hela férvirvslivet. Systemet skulle frimst vara uppbyggt enligt
férdelningsprincipen men skulle ocksa innehalla ett kompletterande premiereservsystem.
Premiereserverna skulle vara knutna till den enskilde individen, som inom vissa ramar skulle f&
vilja mellan olika férvaltare och placeringsinriktningar. Ambitionen var att systemet skulle trada i
kraft den 1 juli 1996.

ocialdemokraterna, Moderata samlingspartiet, Folkpartiet, Centerpartiet och Kristdemokraterna.
Genomférandegruppen ir fortfarande verksam.

Forslagen till lagstiftning baserades pa departementspromemoriorna Ds 1995:41 Reformerat
pensionssystem — lag om inkomstgrundad dlderspension, m.m. och Ds 1997:67 Inkomstgrundad
alderspension — finansiella fragor m.m. samt Ds 1995:29 Vissa frigor avseende allménna
egenavgifter, Ds 1995:55 Utvidgad avgifisskyldighet vad avser dlderspension m.m., Ds 1998:7 AP-
fonden och det reformerade alderspensionssystemet och till viss del Ds 1997:66 Garantipension
och samordningsfragor m.m. Annat underlag var Fértidspensionsutredningens betinkande SOU
1997:166 Ohélsoférsékringen — Trygghet och aktivitet.

~

o w
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Riksdagen beslutade att forsdkringsfunktionen i premiepensionssystemet
skulle handhas av ett statligt organ. Efter prévning av olika forslag beslu-
tades att en ny myndighet — Premiepensionsmyndigheten — skulle inrattas
for att skota uppgiften. Forsakringskassorna skulle skéta administrationen
av inkomst- och garantipensionen.

Varen 1998 tillkallade regeringen en utredare for att férbereda bildandet
av PPM. Denne utsags senare till generaldirektor for myndigheten. | betan-
kandet Premiepensionsmyndigheten (SOU 1998:87) presenterades férslag
till riktlinjer, mal, instruktion, regleringsbrev och budget for PPM. | enlighet
med direktiven var strivan att skapa en modern och kundorienterad organi-
sation. Ambitionen var att skapa en sa IT-baserad administration som
mojligt. PPM skulle ha en styrelse med fullt ansvar inf6r regeringen.

Parallellt med utredningsarbetet tog den nya myndigheten form.

Uppbyggnadsarbetet rymmer ménga vagval

Utbyggnaden av administrationen av premiepensionen krivde olika vagval
och beslut, t.ex. i fragor som rérde fondadministration, kontoadministrativt
system samt utformning, dimensionering och lokalisering av myndigheten.
Andra fragor som behévde I6sas var avvagningen mellan maskinell och
manuell hantering och mellan konsultstéd och egen personal.

Det stod tidigt klart att systemet krdvde avancerade datasystem. RFV hade
tidigare fatt i uppdrag att férbereda detta arbete. For att hindra att brist pa
kompetens skulle férsena processen beslutades att arbetet med att bygga
upp den nya myndigheten i hog grad skulle ske med stéd av konsulter. Nar
arbetet pabérjades var det mindre dn ett ar kvar till det forsta fondvalet. Da
skulle 4,4 miljoner premiepensionskonton hanteras och 6ver 35 miljarder
kronor placeras i flera hundra anslutna fonder. Datasystemet maste fungera
redan fran bérjan.

En av de férsta uppgifterna som RFV stilldes infér var att ta fram ett
kontoadministrativt IT-system. Inget fardigt system passade premiepensio-
nens behov, och ingen atog sig att bygga ett helt nytt system enbart fér PPM.
Den enda realistiska |6sningen var att upphandla konsulthjilp for att an-
passa ett befintligt system. Systemutvecklingen genomférdes i samrad med
Premiepensionsmyndigheten (SOU 1998:87) och med hjalp av konsulter.

Tidspressen bidrog enligt PPM till att kravspecifikationerna i upphand-
lingen ar 1998 av det ursprungligen tilltankta kontoadministrativa systemet
inte blev tillrackligt genomtédnka ur kostnadseffektivitetssynpunkt.

Styrelsen involverades stegvis i arbetet under sommaren 1998, och da
hade upphandlingen av det kontoadministrativa systemet kommit langt.
Senare visade det sig att inget av anbuden uppfyllde kraven, men anbuds-
givarna var dnda 6vertygade om att systemen skulle bli klara i tid.

Premiepensionens férsta ar 1 7
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Sedan PPM bildats i juli 1998 tog myndigheten &ver ansvaret fér upp-
handlingen. Sommaren 1998 utvarderades anbuden och d& framkom att
ett av systemen var lattare att anpassa till PPM:s behov, varfér detta anbud
valdes. | augusti hade styrelsen sitt férsta sammantréade. For att vinna tid
beslutade styrelsen att datasystemet skulle byggas parallellt med forvalt-
ningsorganisationen. Det operativa ansvaret skulle sedan steg for steg
6verféras pa den egna verksamheten. Det mesta av arbetet bedrevs i
projektform, och framst utnyttjades konsulter. Detta var enligt PPM och
Finansdepartementet en kostsam men nédvandig l6sning pa grund av
den korta tid som stod till férfogande for att bygga upp systemet.”

Styrelse och ledning var fran bérjan fokuserade pa tidsplanen. Det konto-
administrativa systemet skulle fardigstallas. Samtidigt skulle en ny myndig-
het ta form, vilket ocksa kravde ett omfattande arbete med lokalfragor, rekry-
tering, organisations- och ekonomifragor etc. Myndighetens bemanning
skulle dessutom hanteras. Under den process som sedan féljde involverades
manga akt6rer sdsom konsulter, personal, ledning, styrelse, departement
och Genomférandegruppen i arbetet. Aven rapporteringen till regeringen var
omfattande.

Leverantéren anmaélde senhdsten 1998 att systemet inte skulle bli klart
inom den avtalade tiden. Tva alternativa planer presenterades, men PPM:s
styrelse bedémde efter prévning att inget av alternativen gav tillrackligt god
marginal for att sakerstilla ett forsta fondval under &r 1999. Darefter an-
malde PPM:s styrelse till regeringen i december 1998 att det forsta fondvalet
och den forsta medelséverforingen inte skulle kunna ske i enlighet med den
lag som reglerar inférandet.

PPM analyserade de handlingsalternativ som stod till buds. En méjlighet
var att anlita en annan leverant6ér. Men en ny upphandlingsprocess skulle
enligt PPM med stor sannolikhet innebéra att det forsta fondvalet maste
forskjutas in pa &r 2001. PPM bedémde dérfér att det bésta alternativet var
att fortsitta samarbetet med den tidigare leverantéren. PPM lamnade en
specifikation pa de krav som maste uppfyllas for att ett fortsatt samarbete
skulle kunna vara mojligt. Samtidigt sags den egna projektorganisationen
sver.®

Forseningen uppmiarksammades i medierna, och féretradare foér fond-
foretagen framhall att en senarelidggning av reformen skulle innebira
negativa konsekvenser fér spararna (kapitalet var under tiden last pa
sarskilda konton och spararna missade enligt fondbolagen méjligheter
till battre vardeutveckling).

7 Styrelseprotokoll. PPM:s &rsredovisningar dren 1999-2003.
& Styrelseprotokoll 1998-1999. Riksdagen bet. 1998/99:SfU12.
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PPM:s hantering av denna fraga kom senare att féranleda anmirkningar
fran Riksrevisionsverket (RRV). RRV menade bland annat att PPM borde ha
informerat regeringen om tidsplanens brist pa realism. Kritik riktades ocksa
mot PPM:s sitt att skéta upphandlingen. Regeringen redovisade RRV:s kritik
i anslutning till forslag om vissa regelforiandringar (prop. 1998/99:94).
Fragan togs ocksa upp av socialférsikringsutskottet i samband med att
utskottet yttrade sig 6ver och tillstyrkte regeringens férslag (bet.
1998/99:5fU12).

Riksdagen faststéllde pa regeringens férslag hésten 2000 som ny val-
period.® Ytterligare férseningar kunde inte godtas. Regeringen gav PPM i
uppdrag att utarbeta en ny tids- och atgardsplan, som Statskontoret skulle
utvdrdera. | sin plan anférde PPM att det basta alternativet var att fortsatta
samarbetet med leverantéren. Planen tillstyrktes av Statskontoret, trots att
ytterligare férseningar inte kunde uteslutas. For att férsikra sig om att den
nya planen skulle efterlevas gavs PPM i uppdrag att regelbundet rapportera
till regeringen om hur arbetet fortskred. PPM fick ocksa i uppdrag att utar-
beta en reservsystemldsning. Statskontoret skulle folja arbetet och avge
rapporter till regeringen.

Det blev dn mer nédvindigt for PPM att fokusera de viktigaste fragorna i
utvecklingsarbetet. Allt som gick att skjuta pa fick ansta. Tidspressen fick
PPM att upprepade ganger uppvakta regeringen for att fa till stand férenk-
lande och tidsbesparande regeldndringar.” For att minska kraven pa det
kontoadministrativa systemet beslutade PPM att valmajligheterna i systemet
skulle begransas till ett begransat antal alternativ per sparare. For att forenk-
la bestimdes ocksa att spararna inte heller skulle kunna ha kvar behall-
ningen i sina gamla fonder vid byte till helt nya fonder. Att samarbetsavtalet
med fondbolagen gjordes enhetligt bidrog ocksa till att underlatta fér PPM.

Varen 2000 bedémde PPM att det egenutvecklade systemet hade férdelar
framfor leverantérens alternativ. Styrelsen avbrét da samarbetet med leve-
rantéren och beslét att paskynda utvecklingen av sitt eget system.

Parallellt med denna utveckling pagick det 6vriga arbetet med att bygga
upp férutsattningar fér en fungerande fondadministration (samarbetsavtal,
rabattsystem etc.), inrétta funktioner, bemanna organisationen, utveckla
informations- och serviceverksamhet osv. PPM hade ocksa att genomféra
en stor informationskampanj infér det férsta fondvalet.

Aven om kraven pa I6pande rapportering till styrelse och departement
skarpte pressen, bidrog de enligt PPM ocksa till att underlitta den 6ver-
gripande ledningen. Som framgatt ovan har riksdagen féljt utvecklingen och
stillt sig bakom de bedémningar och férslag som regeringen presenterade.

° Bet. 1998/99:SfU12 samt prop.1998/99:98.

% Prop. 1998/99:98 samt bet. 1998/99:SfU12. Med tanke pa tidspressen fann riksdagen det
motiverat att Lagradet inte hérdes infér beslutet om regeldndringarna.
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Genomforandearbetet tar nya former

Hosten 2000 genomfordes fondvalet. Allt som PPM tidigare fatt nedpriori-
tera fick nu aktualitet (ordna system f6r pensionsutbetalningar, férbattra
sakerheten i systemen, utveckla viagledningen etc.). En fraga som drog ut

pa tiden var avvecklingen av verksamheten i Ljusdal. PPM hade tidigare i
enlighet med regeringens beslut inrittat en enhet for kundservice med
lokalkontor i Ljusdal och Séderhamn. Det visade sig senare att kundservicen
var éverdimensionerad.

De senaste aren har strivan varit att minska beroendet av externa kon-
sulter ndr sa bedomts effektivt. PPM har ocksa 6vertagit driften av IT-system
for att spara pengar. Konsultstéd var en dyr men nédvindig 16sning enligt
PPM och Finansdepartementet. Att det blev dyrt sammanhénger med det
héga kostnadslaget fér IT-konsulter under uppbyggnadsskedet. Kostnaderna
har pa senare ar reducerats.

Forst i dag borjar verksamheten ga in i en férvaltningsfas. Detta innebér
att fragor om kvalitet och sakerhet i interna system samt majligheter att ge
battre vagledning till spararna hamnar mer i centrum. De senaste arens
anstrangningar gor att PPM anser sig ha en hog serviceniva. IT-sdkerheten
har forbattrats. Bland annat finns det ett reservsystem i Séderhamn om det
ordinarie skulle slas ut. Den interna sikerheten har dock fortfarande brister,
enligt internrevisionen. Vidare bedriver PPM pa regeringens initiativ insatser
for att géra verksamheten mer kostnadseffektiv.

Revisionens slutsatser

Regeringen och PPM har f6ljt riksdagens beslut i férberedelse- och upp-
byggnadsarbetet, dven om vissa atgarder forcerades fram och bidrog till att
kostnaden under uppbyggnadsfasen blev hég. Flera av de praktiska fragor
som inte kunde |3sas fore fondvalet ar 2000, har senare tagits om hand av
regeringen och PPM. Den anmarkning som RRYV tidigare riktade mot PPM
andrar inte slutsatsen att inférandet 6verensstaimmer med riksdagens
beslut.
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Har informationsinsatserna fungerat val
och infriat malen?

Utgangspunkter och bedomningsgrunder

Information och vigledning sags tidigt som viktiga inslag i det nya pensions-
systemet, bade for att sprida kunskap om omlaggningens innebérd och for
att upplysa medborgarna om hur de kan och bor agera fér att méta de nya
forutsattningarna. Det nya systemet tar mer dn forr hdnsyn till den enskildes
samlade férvdrvsinkomst, och genom premiepensionsinslaget far den en-
skilde storre mojligheter — eller krav pa sig — att paverka sin pension. Detta
storre ansvar for den enskilde att paverka sin pension ska som tidigare har
framhallits i ndgon man métas av ett 6kat ansvar fér staten att med informa-
tion underlatta fér den enskilde att agera rationellt.

| betinkande 1997/98:SfU13 framhaller riksdagen foljande: "Enligt
utskottets mening ar det for systemets legitimitet av avgérande betydelse
att alla férsdkrade far en forstaelse for systemet och ges grundlaggande
kunskaper om hur systemet fungerar och vilka konsekvenser det far f6r den
egna pensionen. Utskottet anser saledes att informationen skall vara dels
generell och av allmin karaktir, dels individuell. Behovet av information &r
av an storre vikt i det nya systemet dn i det nuvarande eftersom varje atgard
som paverkar inkomsten far genomslag i den framtida pensionen. Ocksa
tidpunkten fér uttag av pension och utvecklingen pa den enskildes premie-
pensionskonto &r av stor betydelse fér pensionens storlek, vilket ytterligare
okar behovet av information.”"

Information kan ses som styrmedel fér att paverka ménniskors kunskaper,
varderingar och vanor. Da férdndringar av vanor ofta tar tid och paverkas av
manga faktorer 4r det svart att med sikerhet bedéma sadana styrmedels
nytta och maluppfyllelse. Klart ar dock att information som bara i begransad
utstrackning nar ut, lases, forstas, uppskattas och anvinds har svart att ses
som ett bra styrmedel. Information kan ocksa ses som service, och den 4r da
ofta enklare att virdera. Effekter i serviceverksamhet &dr nirliggande och
lattare att mata. Forenklat kan informationskampanjer ses som styrmedel,
upplysningar som service, medan vagledningar ofta fyller bada funktionerna.

| prop. 1997/98:151 anfér regeringen att det ska finnas méjlighet for den enskilde att sjalv genom
Internet, e-post och telefonitjanster ta del av prognoser. Information ska limnas om
valméjligheter och om fondférvaltarna och fonderna. Riktade insatser ska ske fér varje ny
generation som kommer in i systemet. PPM ska limna arsbesked om utvecklingen av den
enskildes tillgodohavande efter forebild fran férsakringsbolagen.
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Riksdagen har uttalat att spararna ska fa generell och individuell in-
formation som ér tydlig och underlattar fér spararna att fatta medvetna
beslut. Riksdag och regering har ocksa markerat att informationen ska ge
spararna behovlig kunskap och att servicen till spararna ska vara god.
Riksrevisionen har med utgangspunkt i riksdagens beslut kommit fram till
foljande: Informationsverksamheten inom premiepensionen fungerar val
om den med beaktande av vad som ovan namnts och till rimliga kostnader™

— nar ut till, uppskattas och utnyttjas av olika kategorier av sparare infér
fondvalen och i bevakningen av placeringar,™

— bidrar till att ge spararna goda kunskaper om fondférvaltning och
premiepensionens funktion som en del i pensionssystemet™ samt

— bidrar till att paverka spararnas beteenden och stéllningstaganden i
6nskad riktning, sa att de sjélva kan ta aktiv del i férvaltningen av de
egna pensionsmedlen.’

Kriterierna bér ses som langsiktiga riktpunkter. Man bér ha i minnet att
det nya pensionssystemet bara har funnits nagra ar. Det 4r dessutom svart
att sakert avgora vad just PPM:s olika insatser har betytt for spararnas
kunskaper och beteenden.

Informato6rernas roller i det nya pensionssystemet

Regeringen har inte narmare preciserat informationsverksamhetens upp-
gifter och mal inom det nya pensionssystemet, men av férarbeten och beslut
framgar att insatserna ska tjana bade som styrmedel och service. | férar-
betena understryks ocksa vikten av dessa insatser och vilka allménna krav
som bor stdllas pa dem.' Det ar mot den bakgrunden man kan se det
faktum att bade RFV och PPM har tilldelats viktiga roller i
informationshinseende. Regeringen har med dessa utgdngspunkter — ofta
efter kontakt med Genomférandegruppen — i regleringsbrev och sarskilda
beslut angett allminna mal fér myndigheternas informationsinsatser. RFV
och PPM har ocksa sjalva utarbetat mal for olika aktiviteter och perioder.”

'2 Riksdagen har i olika betdnkanden framhallit vikten av kostnadskontroll och effektivitet vid PPM.
Riksdagen har dven framhallit vikten av att effektivitetsrevision genomfors (bet.1997/98:5fU13).

3 Information maste na ut och utnyttjas fér att kunna paverka, och information som uppskattas har
sannolikt l4ttare att vinna gehor och fa genomslag (en vanlig syn i utvirdering och forskning om
reklam, informtionskampanjer m.m.). Riksdagen och regeringen har framhallit att det ar viktigt att
premiepensionsspararna férses med god individuell information (bet. 1997/98:5fU13).

' Riksdagen har markerat att PPM har ett primirt ansvar fér att spararna dven pa lang sikt far
korrekt och tydlig information om premiepensionen och dess funktion (bet. 1997/98:5fU13).

'3 Enligt riksdagen ska spararna ha méjlighet att fatta medvetna beslut och kunna géra aktiva val
(bet. 1997/98:SfU13).

’6 Premiepensionsmyndigheten (SOU:1998:87) och lag om premiepension (SOU 1997:131).

' Regeringens regleringsbrev for PPM och RFV under aren 1999-2003. Intervjuer med PPM och RFV.
Arsredovisningar fér RFV och PPM 1999-2003.
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Som ansvarig myndighet for férvaltningen av premiepensionssystemet har
PPM ett avgransat men ocksa langtgaende informationsansvar. RFV, som
sedan lange ar central forvaltningsmyndighet fér pensionsfragor, ska utéva
tillsyn 6ver PPM, ansvara for statistik, bista PPM med informationsstéd och
avge arsredovisningar for pensionssystemet. RFV har det 6vergripande an-
svaret for att sprida kunskap om det nya pensionssystemet, medan PPM:s
roll ar att informera om premiepensionen. Bade RFV och PPM har i uppgift
att samordna sina informationsinsatser (se vidare bilaga 1 och bilaga 4).

Det stora fondvalet ar 2000

Infor det forsta och stora fondvalet ar 2000 beslutade riksdag och regering
att PPM skulle genomféra en omfattande informationskampanj fér att infor-
mera de 4,4 miljoner pensionssparare som berérdes av reformen. Syftet var
att ge spararna mojligheter att "fatta rationella beslut pa ett riktigt under-
lag™® och dven att fa dem att aktivt placera sina pensionsmedel.”

Fler an vantat deltog i valet. Tva tredjedelar gjorde ett aktivt val. Ytterligare
ca 20 % uppgav att de medvetet valt att Sverlata till Sjunde AP-fondens pre-
miesparfond att férvalta deras kapital. De valde "medvetet” att inte skicka in
ett svar till PPM for att pa sa sitt forsdkra sig om att Sjunde AP-fondens
premiesparfond skulle férvalta deras kapital (se vidare i bilaga 1).

PPM framhdll under kampanjen vikten av riskspridning och langsiktighet i
pensionsportféljen.

Spararnas val av fonder framgar av tabellen nedan.

Tabell 3.1 Férdelningen av spararnas kapital pa olika fondtyper, (%)

Aktiefonder 50 %
Generations- och blandfonder 18 %
Rintefonder 1%
Premiesparfonden 31 %

Placeringar med laga avgifter var mest uppskattade, och likasa féredrog
spararna svenska och kinda fonder framfér utldndska. De flesta valde flera
fonder, och fonder av olika karaktar. Fonder som kunde pavisa hég avkast-
ning under senare ar var sarskilt populdra. Detta férklarar varfér spararna
kom att valja relativt riskfyllda placeringar. Det ar fér 6vrigt i flera fall just
dessa fonder som senare drabbades allra mest av bérsnedgangen i vérlden
under aren 2001 och 2002. Hog risk ger mojlighet till battre avkastning, men
6kar ocksa sannolikheten for att kapitalet minskar i vdrde.>®

18 Prop. 1997/98:151.
1% Regleringsbrev till PPM avseende ar 2000.

% Begreppen hdg och lag risk behandlas narmare i avsnitt 5.3.2. Sambandet mellan risk och
avkastning belyses i avsnittet 5.2.2 samt bilaga 2.
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For att spararnas beslut ska anses rationella forutsatts en avvagd risk-
exponering. Riskexponeringen betydde olika mycket for spararna. For t.ex.
manga aldre pensionssparare, med liten premiepension som saknade stérre
betydelse fran inkomstsynpunkt, spelade en hég risk inte sa stor roll, och en
hog riskexponering var kanske heller inte nagot negativt for den aktieintres-
serade och fér dem med goda inkomst- och férmégenhetsférhallanden. Hog
risk behéver heller inte ses som nagot negativt for unga pensionssparare
som vid tillfillet fér valet endast hade sma belopp att placera. Men fér flera
andra — inte minst fér dem i yngre medelaldern med laga inkomster och sma
marginaler — kan sparande med alltfér hég risk innebara problem. Att risk-
exponeringen allmant sett blev relativt hog bér bland annat ses mot
bakgrund av den stora tilltro till aktieplaceringar som fanns vid tillfallet f6r
valet.

Utfallet i det férsta fondvalet dvertraffade PPM:s mal. Aven regeringen
ansag att utfallet infriat kraven, och riksdagen har inte uttalat nadgon annan
uppfattning. Att PPM:s insatser aktivt bidrog till utfallet har inte ifragasatts,
men bade PPM och experter inom omradet menar att mediernas intresse for
fondvalet var av stor och kanske avgérande betydelse for valdeltagandet.

Pensionsspararnas syn i dag — tre ar efter det stora
fondvalet

Nedan redovisas nagra aktuella uppgifter om pensionsspararna. De har
hamtats fran PPM:s maluppfyllelseanalys som gjordes i december 2003.
Undersdkningen bygger pa intervjuer av ett slumpmassigt urval av 1 ooo
personer och avser samtliga 5,2 miljoner pensionssparare. Nar sa har be-
démts vardefullt och mojligt jamfors situationen i dag med hur den sag ut
for tre ar sedan (nar detta inte ar mojligt gors vid behov andra jamforelser).
Svarsfrekvensen var mindre dan 60 % (inte ovanligt for denna typ av under-
s6kningar). Det stora bortfallet innebar dock att uppgifterna bor tolkas med
forsiktighet.”2 | bilaga 1 redovisas PPM:s informationsverksamhet samt
utfallen i férstagangsvaljarnas val dren 2000-2003.

3.4.1 Fondinnehavet — ett resultat av ett "medvetet” val eller ej?

Férandringarna i fondinnehavet i férhallande till det férsta valet ar 2000 ar
inte sarskilt stora. Forklaringen till detta ar att de nytillkomna spararna

2! Se t.ex. regeringens budgetproposition fér ar 2002 (prop. 2001/02:150) samt bet. 2001/02:FUT.

22 Bortsett fran att gruppen aktiva viljare var nigot dverrepresenterad speglar de 1 000 utvalda
intervjupersonerna tamligen vil totalpopulationen enligt utredarnas bortfallsanalyser och
statistiska berdkningar.

Premiepensionens férsta ar



3.4.2

(700 000) utgdr en begrinsad del av samtliga sparare och att fa sparare har
bytt fonder. Pa sikt kan dock férandringarna bli betydande om férstagangs-
viljarna fortsatter att i mycket liten utstrackning géra aktiva val.

Den mest patagliga férandringen ar att andelen sparare som har sitt
kapital placerat i Sjunde AP-fondens premiesparfond har 6kat. Detta ar en
effekt av att fa férstagangsvaljare har gjort aktiva val. | valet &r 2003 gjorde
endast 8 % av férstagangsviljarna aktiva val, och av dessa uppgav nistan
halften att de inte tagit del av PPM:s informationsmaterial. | det senaste
valet ar 2004 gjorde 10 % aktiva val. PPM anser sig ha svart att kunna
paverka denna grupp och har valt att inte prioritera den.?

Forskjutningen i innehavet av fonder framgar nedan.

Tabell 3.2: Férskjutningen i fondinnehavet (%)

2000 2003~
Innehav av aktivt valt fond 67 59
Uppger sig medvetet ha valt premiesparfonden 19 21
Placerad i premiesparfonden (ej valt) 14 20

Da de flesta forstagangsviljare har uppgivit att de senare raknar med att
gora ett aktivt val (se bilaga 1), s& bér uppgifterna kanske framst ses som
en 6gonblicksbild och inte som en trend. Skulle det emellertid visa sig att
utvecklingen inte vander, kommer situationen pa sikt i en annan dager. Da
kommer Sjunde AP-fondens premiesparfond att successivt 6ka sin andel.
Se vidare i bilaga 3.

Synen pa vilka faktorer som dr viktigast i den aktiva férvaltningen
PPM:s uppféljningsinsatser visar att det har skett vissa férskjutningar i
synen pa vilka faktorer som spararna anser vara — eller har varit — viktigast
i den egna fondforvaltningen (betraffande val av fonder och bevakning av
placeringar).

Ser man till spararnas 6verviganden infér fondvalen framkommer
foljande: Manga tillméater vikten av att sprida riskerna genom att vilja flera
fonder sarskild betydelse. Denna syn — som ocksa svarar mot de rad som
tidigare har férmedlats — tycks under aren ha vunnit nagot 6kad tyngd. Andra
for valjarna viktiga utgangspunkter, som dock har vésentligt lagre prioritet
och ocksé har férlorat nagot i betydelse pa senare ar, ar strivan att vilja
fonder med laga avgifter och god historisk avkastning. Ratt manga anser
det ocksa viktigt att vélja utlandska férvaltare, men dnnu fler anser det viktigt
att vilja fonder som man redan kanner till genom sin bank, sitt forsakrings-

2 PPM:s kommunikationsstrategi 2003: Fran val till spar. Se bilaga 1. | det senaste valet &r 2004
gjorde ca 10 % aktiva val.

2 Berdkningarna bygger pa statistik och resultat i méaluppfyllelsestudier och eftervalsundersskningar
fran PPM.
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3.4.3

bolag eller genom vinner och bekanta eller pa annat satt. De mer kunniga
tillméater i mindre grad 4n andra familjers och vanners rad stor vikt. De
finner det viktigare dn andra med utldndska férvaltare, laga avgifter och
god historisk avkastning.”

Knappt hilften av spararna anser i dag att fondutbudet ar lagom stort,
men nastan lika manga tycker att det ar for stort. Denna uppfattning bor
ses mot bakgrund av att fondutbudet har 6kat med 6ver 30 % sedan valet ar
2000. Det 6kade fondutbudet ses uppenbarligen av vissa som ett problem.
Det kan i sammanhanget nimnas att mindre dn 10 % av fonderna svarar
for 8o % av den samlade féormégenheten enligt PPM:s statistik.

PPM:s malgruppsanalys visar dessutom att det finns skillnader i grupper-
nas riskvarderingar. De flesta spararna (83 %) uppgav uttryckligen att de
hade beaktat risken nar de valde fonder (eller att de skulle ha beaktat den om
de sjilva hade valt fonder). En vanlig strategi var att vilja fonder med bade
hég och lag risk, men i 6vrigt skilde sig synen pa risk at mellan olika grupper
av sparare. En tiondel av alla sparare — men néstan var fjarde kunnig och
intresserad — valde avsiktligen fonder med hégre risk. Ytterst fa (2 %)
tveksamma hade samma syn. En stor grupp (22 %) valde "medvetet” fonder
med lag risk. Denna hallning var sarskilt vanligt bland tveksamma och
blivande pensionarer, till skillnad fran gruppen kunniga och intresserade.

Forhallandet till de egna fondinnehaven — aktiv eller passiv férvaltning
Ett budskap i PPM:s information &r att spararna bor ta ett aktivt ansvar for
foérvaltningen av innehaven och att regelbundet se 6ver dem. | PPM:s mal-
uppfyllelseanalys fran ar 2004 uppgav en majoritet av spararna (59 %) att
de ser dver sina innehav en eller flera ganger per ar, och adven i gruppen tvek-
samma och unga var detta ett relativt vanligt svar. Det framgar dock inte av
PPM:s undersékning vad denna éversyn innebér. Jamfors underséknings-
resultaten med PPM:s statistik forefaller aktivitetsgraden vara nagot éver-
skattad. Skillnaden kan méjligen férklaras av att den enskilde anser sig”

se over” sitt innehav nar vederbdrande studerar sitt arsbesked eller sitt
kontobesked (utan att vara i kontakt med PPM).?

Nedan redovisas nagra uppgifter relaterat till spararnas aktivitetsniva i
forvaltningen av de egna fondinnehaven. Det bor framhallas att fondbyten
inte behover ha ett varde i sig. Det kan vara férenat med risker att géra tita
fondbyten, dven om det i premiepensionssystemet inte kostar nagot att gora
byten. Risken ar att spararen avvecklar sina fonder for sent (séljer nar kursen
ar lag) och byter till fonder som har gatt bra (kdper nér kursen dr hog).
Givetvis ligger det ocksa majligheter i att vara en aktiv sparare. PPM anser

Z Detta stimmer timligen vl 6verens med forskningens erfarenheter inom omradet. Se kapitel 5.
% Maluppfyllelseanalys, PPM 2004. Statistik fran PPM.
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det viktigt att sparare som placerat med hog risk eller som medvetet valt en
viss fordelning mellan olika typer av virdepapper, regelbundet ser 6ver sina
placeringar.”

For dem som viljer bland- eller generationsfonder — eller fonder med
allmint sett lag riskniva — ar behovet av att aktivt bevaka och andra sin
placering begransat.

Tabell 3.3: Spararnas aktivitetsniva

Aktivitetsniva Utfall 2002 Utfall 2003
Antal fondbyten 232 000 357 000
Antal personer som bytt fonder 142 000 210 000
Andel sparare som bytt fond under aret 3% 4%

Antal inloggning pa eget konto (Internet) 1,8 miljoner 2,9 miljoner®
Antal inloggningar pa eget konto (tonval) 176 000 175 000
Samtal personlig telefonservice 97 000 125 000

Allmint kan konstateras att fa sparare gor arliga ingrepp i sina portféljer,
dven om ingreppen har blivit nagot stérre pa senare tid. PPM:s statistik visar
for 6vrigt att sparare med hogre risk i sina fondinnehav ar ndgot mer aktiva
att bevaka sina placeringar an andra. Som framgar ovan ar antalet inlogg-
ningar pa eget konto pa PPM:s webbsida ratt omfattande och 6kande.”

Spararnas syn pa sin egen kunskap (férmagan att sjalv klara férvaltningen
av sitt sparande) har férandrats. Ar 2000 ansag 63 % att de hade tillrackliga
kunskaper, och tre ar senare hade den siffran sjunkit till 5o %. Det bér till-
dggas att fragornas ordalydelse inte ar identiska genom aren, och hur mycket
detta paverkar jamforelsen &r svart att veta. Det finns darfor skl att tolka
uppgifterna med viss férsiktighet. Hartill kommer att utfallet kan tolkas pa
olika satt. Ett lagt varde kan tolkas som att spararen har insikt om sina be-
gransningar, och ett hogt varde vara ett uttryck for 6verskattning. Men
svaren kan ocksa spegla att kunskaperna ar laga och har minskat. Tolkas
uppgifterna fel finns det risk att man drar felaktiga slutsatser om informa-
tionsinsatsernas dimensionering och inriktning.»

Sammantaget tyder dessa uppgifter pa att PPM:s budskap om att aktivt
bevaka de egna placeringarna endast har fatt ett begransat genomslag hos
spararna.

2 PPM menar fér 6vrigt att det hittillsvarandet ointresset bér ses mot bakgrund av den stora
nedgangen pé virldens bérser under perioden mars 2000—oktober 2002. Aktivitetsnivan, menar
man, kommer att stiga nar bérserna i védrlden stiger och nir spararnas kapital 6kar. Se t.ex.
anférande av Hans Jacobson, generaldirektor for PPM, i socialférsikringsutskottets betdnkande
Det reformerade pensionssystemet, 2003 /04:SfU5.

% Under januari fram till mitten av april 2004 var antalet inloggningar 2,5 miljoner pa eget konto,
statistik PPM.

» Maluppfyllelseanalys, PPM 2004. Statistik fran PPM. Kompletterande arlig redovisning fér PPM ar
2003, PPM 2004. Intervjuer med fondférvaltare och forskare.

30 Eftervalsundersékning avseende premiepensionsvalet, PPM 2000. Maluppfyllelseanalys, PPM
2004.
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3.5 Pensionsspararna och PPM:s information

3.5.1  PPM:s utbud av information och service

Alla férstagangsvaljare far ett valpaket med information fran PPM. Materialet
innehaller bland annat en katalog med information om de olika fonderna
och tillvigagangssittet for valet. Katalogen innehaller bland annat grund-
laggande uppgifter om de enskilda fondernas historiska utveckling, risk-
nivaer och férvaltningsavgifter. | valanvisningen beskrivs hur valet av fonder
bor goras i ett antal steg.

Utskick med malgruppsanspassad information skickas till alla sparare,
och en gang per ar far alla pensionssparare ett arsbesked i det orange
kuvertet. Aren 2002 och 2003 férsdg PPM pensionsspararna med
sparandeinformation och kontobesked.

For dem som 6nskar finns atskillig information att tillga pa PPM:s hem-
sida, t.ex. sarskilda fondfaktablad om enskilda fonder (dessa kan &dven be-
stallas via tonvalstelefon). PPM [amnar dven upplysningar genom talsvar
och kundservice och genom vidareinformatér som beséker forsakrings-
kassor, skolor osv. och sprider kunskap. Spararen kan dessutom varje dag
mellan kl. 06 och 02 via hemsidan och talsvar se 6ver och dndra sina
placeringar. PPM har enligt uppgift lagt ned ett stort arbete pa att géra
hemsidan anvindarvinlig for olika grupper.’ PPM har for 6vrigt vunnit
pris for sin information.»

Kostnaderna fér PPM:s informationsverksamhet aren 2001 till 2003 i
miljoner kronor framgar av tabellen nedan (avrundade miljoner).

*1 For varje fond anges namn och férvaltare samt ges en kort beskrivning. Vidare anges bland annat
fondavgiften (efter avdrag fér PPM:s rabatt), fondens risk de senaste tre dren samt fondens
virdeutveckling totalt och arligen under de senaste fem aren. Denna information finns ocksa pa
PPM:s hemsida, som ocksa innehéller en "fondkurs” som bestar av vissa fragor och svar om
fondmarknaden. Hemsidan innehaller ocksa uppgifter om fondhandeln. RRV fann i sin granskning
Ett informationssamhille for alla (RRV 2003:11) for dvrigt att PPM:s hemsida tillhérde de bittre
fran tillganglighetssynpunkt.

*2 Lilla klarpriskristallen 2001, Guldkanten fér webbplats 2003 samt SM i telefoni.

33 Kompletterande érlig redovisning fér PPM fér 2003, PPM 2004.
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3.5.2

Tabell 3.4: Kostnader f6r PPM:s informationsverksamhet 2001-2003 (miljoner kronor)

2001 2002 2003

Kommunikation (frimst porto) 19 24 24
Annonsering i press 1 4 5
Trycksaker 17 13 14
Annonsering i TV, radio, pa bio 11

Marknadsundersékningar 1 2 2
Ovrig extern information 11 11 8
Totalt 61 54 53

Kostnaden fér verksamheten har minskat pa senare tid, frimst fér annon-
sering i TV, radio och p4 bio. Okningen av kostnaderna inom omradet
kommunikation avser frimst portokostnader.

Anvindning av PPM:s information

Nedan redovisas vissa uppgifter om hur spararna anviant PPM:s informa-
tionsmaterial. Mest patagligt ar kanske det sjunkande intresset for att ta

del av PPM:s information, men man bér ha i minnet att férutsattningarna
radikalt skiljer sig at mellan dren 2000 och 2003. Ar 2000 gjorde 4,4
miljoner sparare sitt férsta fondval, kampanjarbetet var intensivt och
atskilliga var beroende av PPM:s information for att kunna gora sitt val. Ar
2003 var situationen nirmast den omvinda. Man kan med andra ord inte
utan vidare jamfora férhallandena. Man bér kanske framst se uppgifterna
som indikation pa att PPM:s information tycks betyda mest i en situation nar
spararna finner den angelagen. Manga kan ha funnit det mindre viktigt att fa
information ar 2003, och dessutom kan de ha funnit informationen mindre
intressant.*

Tabell 3.5: Spararna och PPM:s informationsmaterial

2000 2003
Uppger sig inte ha last PPM:s informationsmaterial 17 % 33%
Uppger sig ha haft stor eller ganska stor nytta av det 35 % 22%

Ser man enbart till uppgifterna ovan och till vad férstagangsviljarna har
uppgivit, framstar intresset fér PPM:s information vara begrinsat och i
sjunkande. Bilden blir dock en annan om fragorna till pensionsspararna
formuleras pa ett annat sitt (se avsnitt 3.5.3 nedan).

3 Maluppfyllelseanalyserna fér dren 2002 och 2003, PPM 2003 och 2004.
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3.54

Efterfragan pa stéd och information

Pa konkreta fragor om vilket stéd spararna behoéver framkommer féljande.
En dryg tredjedel (36 %) — och betydligt fler av dem som har klassificerats
som kunniga och intresserade — uppger da att de 6nskar fa mer detaljerad
information om fonderna. Mer dn hilften av alla sparare (57 %) 6nskar
information om hur det i medeltal gar for spararna, for att fa en egen jam-
forelsegrund. Lika manga (56 %) vill ha hjilp med riskbedémning. Annu fler
(71 %) ser garna att PPM ger férslag pa fonder (fondkategorier) som skulle
kunna passa den enskilde pensionsspararens profil och preferenser. In-
tresset for praktisk information och radgivning férefaller saledes stérre

an viljan att ta del av allmant hallen information.

Synpunkter pd innehdllet i PPM:s information
Informationen till spararna har dndrat karaktar. Infér det forsta valet var
budskapet att det var viktigt att gora ett aktivt val. Aktiefonder gavs sarskild
uppmarksamhet, da dessa placeringar ar mer riskfyllda. Informationen har
sedan breddats och fatt en kunskapsférmedlande roll. Bade fér- och nack-
delar samt risker med olika alternativ har lyfts fram. Informationen har i allt
hégre grad anpassats till olika gruppers behov, och inslaget av breda kam-
panjer har minskat. PPM avser att ytterligare utveckla sin information. PPM
bedriver arbete med att utveckla en vagledning via hemsidan. Med hjilp av
vigledningen véntas spararnas fondval komma att underlittas. Spararna
kommer stegvis — via ett fraigeschema — att lotsas fram till ett mer riskavvagt
fondval som béttre svarar mot den enskildes forutsattningar och preferenser.

PPM har — som framgatt — fatt gott betyg fér sina informationsinsatser i
s& matto att de r littillgéngliga och inte sirskilt svéra att férsta. Aven
grupper som annars har problem att ta till sig information (invandrar-
grupper, synskadade osv.) har varit positiva. Att den inte har anvants i
patagligt hog grad kan mojligen ses som ett tecken pa att innehallet inte helt
svarar mot malgruppernas behov. En liknande slutsats kan majligen ocksa
dras av det faktum att manga pensionssparare i PPM:s undersékning under
hésten 2003 uppgav att de 6nskade mer information och stéd av olika slag.

Utredningen om socialférsikringens administration (SOU 2002:106), den
s.k. ANSA-utredningen, har framhallit att PPM:s och RFV:s information inte
ar tillrackligt koordinerad. Liknande synpunkter har framférts av foretradare
for RFV och Finansdepartementet, som ocksa — utan att i detalj specificera
sina synpunkter — anser att informationskostnaderna dr hoga.

Andra synpunkter som framférts &r att informationen tidigare inte tydligt
visade riskerna med aktieplaceringar — att man faktiskt kan forlora en del av
sina pensionsmedel. (PPM har dock pa senare tid tydligare lyft fram riskerna

5 Maluppfyllelseanalys, PPM 2004.
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med aktieplaceringar.) Vissa beklagar att fondkatalogen bara ges till férsta-
gangsviljare. Att fondbolagen ar forhindrade att ge "sina egna kunder”
riktad information dr ocksa nagot som har kritiserats.*

3.5.5 Avvdgningar i PPM:s informationsverksamhet

Informations- och vagledningsinsatserna kriver genomtinkta avvagningar.
PPM ska & ena sidan vara neutral och har inte i uppdrag att ansvara for hur
den enskilde viljer att placera sina premiepensionsmedel. Det &r enligt lagen
den enskildes ansvar att skota detta. PPM kan inte satta sig 6ver enskilda
sparares preferenser. A andra sidan ska PPM bista den enskilde, sa att veder-
borande ges rimliga férutsattningar att hantera sitt ansvar.

Till de svara avvagningarna hor att géra en bra vagledning utan att 6ver-
trada den neutrala rollen. En annan avvégning ar att utforma informationen
sa att den passar olika gruppers behov utan att kvaliteten asidositts: infor-
mationen far inte vara for svarbegriplig och otillgéanglig, men heller inte
alltfor forenklad. En tredje avvagning ar att bedéma hur l[angt man bor ga i
stodet till aktiva sparare (nar kanske de mer passiva ar viktigare). Ett sarskilt
problem i sammanhanget &r att sparare som behdver stéd inte alltid efter-
fragar det.

Maluppfyllelsen i nulaget i forhallande till PPM:s
langsiktiga mal

Nedan redovisas nagra aktuella uppgifter om spararnas kunskaper och hur
de ser pa PPM:s informationsverksamhet. Uppgifterna har hamtas fran
PPM:s maluppfyllelseanalys fran ar 2003. Utfallet i december 2003 jamfors
med de mal som PPM faststdllde &r 2003 i sin kommunikationsstrategi och
som senare i PPM:s verksamhetsplan fér aren 2004—2007 har omformu-
lerats nadgot. Malen dr operationaliseringar av regeringens krav i reglerings-
brevet fér ar 2003.

Det kan i sammanhanget nimnas att regeringens krav och mal f6r PPM:s
informationsverksamhet ar relativt allmiant hallna. Regleringsbrevet for ar
2004 innehaller visserligen markeringar om vikten av att ge kunskap om
systemet, fondférvaltning, risker osv., men kraven &r inte narmare opera-
tionaliserade.”

Nedan redovisas utfallet i informationsverksamheten i férhallande till
de mal som PPM:s styrelse har faststallt mot bakgrund av riksdagens och
regeringens krav.

*¢ Fondbolagens férening ser girna att fondbolagen sjilva kan férse sina kunder med information.
%7 Se regleringsbrev fér aren 2003—-2004. Se 4ven bilaga 4.
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Tabell 3.6: Maluppfyllelse fér PPM:s interna mal

Interna mal som ska vara uppfyllda senast ér 2007 Leiget 2003
80 % ska kinna till premiepensionssystemets méjligheter®® 42 %
90 % ska vara néjda med PPM:s service och information® 70 %
60 % ska anse sig ha tillracklig kunskap for att skéta sitt sparande 49 %

32

Som framgar av sammanstillningen ovan ar det i vasentliga avseenden
langt kvar till dess att PPM:s interna mal infrias. Halften av spararna uppgav
ar 2003 att de fortfarande hade liten kunskap om systemet. Lika manga
ansag sig for 6vrigt behdva visst (33 %) eller stort (16 %) stod fran PPM for
att sjalva klara hanteringen av premiepensionen.®

Sammanfattande iakttagelser

Granskningen av informationsverksamheten visar att PPM av riksdag och
regering har givits en svar uppgift som rymmer bade serviceinsatser och
paverkansarbete, vilket bland annat syftar till att 6ka spararnas férmaga att
ta en aktiv del i forvaltningen av sina pensionsmedel.

I rollen som férmedlare av informationstjanster (dessa insatser svarar
for huvuddelen av verksamhetens kostnader) ska PPM tillhandahalla kund-
service, ge information om fonder, administrera fondbyten, férse sparare
med arsbesked, skicka ut valpaket till dem som har att géra sitt forsta val,
uppdatera hemsidan etc. Det rér sig om verksamheter som i allt visentligt
ar reglerade i lag, instruktion eller regleringsbrev. Ambitionerna och sittet
att utféra tjansterna pa kan variera, men utbudet av tjanster dr i hog grad
en funktion av riksdagens beslut om premiepensionssystemets utformning.
Syftet med tjansterna &r att ge pensionsspararna den service som premie-
pensionssystemet enligt riksdagens beslut kraver.

| uppgiften att paverka pensionsspararna ar utgangspunkten en annan.
Héar har PPM:s uppdrag och mél i regleringsbreven dessutom skiftat. |
borjan var uppdraget att forma spararna att aktivt vélja férvaltare av sina
pensionsmedel. Sedan blev uppdraget att 6ka spararnas kunskaper om
systemet och att lara dem att aktivt bevaka sina placeringar och skota
forvaltningen av sparandet pa ett bra satt. Inom ramen fér denna uppgift
har PPM utfért kampanjer, tagit fram informationsmaterial, bedrivit upp-
lysningsverksamhet osv. Infér fondvalet ar 2000 var insatserna framgangs-
rika i férhallande till PPM:s mal, men dérefter har utvecklingen varit negativ i

38 Malet 4r borttaget infor perioden 2004-2007, se PPM:s reviderade verksamhetsplan 2004-02-18.

39 PPM har efter beslut i styrelsen 2004-02-18 modifierat detta mal. PPM riknar nu med att samtliga
mal ska kunna uppnas ar 2007. Malet &r att 60 % av dem som har blivit kontaktade av PPM och
90 % av dem som har kontaktat PPM ska uppge att de &r nojda.

0 Maluppfyllelseanalys, PPM 2004. Maluppfyllelse 2003. Metod — berikning av méluppfyllelse 2002-
2003 fér P1, P2 och P3, PPM 2004. Att 50 % ansag sig inte behova nagot stéd fran PPM kan
méjligen tyda pa att spararna hade olika uppfattningar om vad ett stéd fran PPM kan innebira.
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viktiga avseenden enligt PPM:s undersokningar. Dock krdvs narmare analys
for att ingdende utvardera utfallet.

Den dndrade inriktningen tycks PPM ha haft svart att helt realisera.
Forstagangsviljarna har inte varit sarskilt intresserade av att géra aktiva val,
och de har inte heller anvint sig av PPM:s information. De belopp de har
haft att placera har varit sma och tiden till pension har kénts avlagsen.
Aktivitetsgraden har sjunkit i takt med att det allmédnna intresset for aktier
minskat. Under tiden har spararna fran fondvalet ar 2000 fatt se sina
placeringar sjunka i varde. Vissa av dem har sett sina placeringar som
langsiktiga och har inte andrat innehaven. Andra kan ha avstatt fran att
engagera sig pa grund av ointresse eller okunskap. Oavsett orsak kan
konstateras att spararna inte har varit sarskilt bendgna att géra ingrepp i
sina fondinnehav eller att aterbalansera innehaven. Och de har heller inte
visat stort intresse av att utnyttja PPM:s information. Samtidigt visar under-
s6kningar att manga sparare vill ha mer stéd och rad fran PPM.

En tankbar tolkning dr att PPM:s roll som informat6r och véagledare — utan
mojlighet att kunna ge praktiska rad — &r svar att hantera. Spararna vill ha
praktiska tips for att fa god avkastning. Det dr detta stéd de enligt PPM:s
undersoékningar mest efterfragar. Alternativt féredrar de en mer bekvam 16s-
ning, dar de inte sjdlva behéver fundera pa hur de egna medlen ska forvaltas.
Det ar da rimligt att de efterfragar mindre information.

PPM har genomfért en rad insatser for att forverkliga riksdagens beslut
och regeringens krav. Problemet ar att rollen som kunskapsférmedlare och
attitydpaverkare ar svar att hantera inom det mandat som myndighetsrollen
tillater. Detta ar sannolikt ett av skalen till varfor PPM i denna del av sin in-
formationsverksamhet har svart att leva upp till regeringens krav och egna
mal. PPM kan inte fullt ut erbjuda det stéd som efterfragas och har heller
inte mojlighet att f6rma flera miljoner sparare att bli goda kapitalférvaltare.

Hur ska resultatet av PPM:s informationsinsatser sammanfattas? Har de
uppskattats och utnyttjats? Har spararnas kunskaper om fondférvaltning
okat? Har spararnas beteenden utvecklats i 6nskad riktning? Ser man till
fondvalet &r 2000 blir svaren i huvudsak positiva, &ven om PPM:s insatser
bara ar en del av forklaringen. Bedémningen blir en annan om senare ars
utveckling beaktas: fa tar del av insatserna, kunskaperna om fondférvaltning
och premiepensionen &kar inte och fa tar aktivt ansvar for forvaltningen av
sina pensionsmedel. Inte heller dessa resultat kan mer @n delvis forklaras av
PPM:s insatser. Det finns skal att avvakta med att bedéma informationsverk-
samheten, men utvecklingen tyder pa att den méter 6kande svarigheter.
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Riksrevisionens slutsatser

Riksdagen har med informationsverksamheten 6nskat frimja medvetna val,
underlatta spararnas férvaltning av pensionsmedlen och 6ka deras kunskap
om premiepensionen och fondférvaltning. Tidigare fanns ocksa malet att
framja aktiva val. Regeringen och PPM har gjort anstrangningar for att
uppfylla riksdagens beslut. Regeringen har bland annat stallt krav pd PPM:s
informationsverksamhet, t.ex. for att fa den mer kunskapsinriktad. Nagra
mer konkreta mal for informationsverksamheten har dock regeringen inte
redovisat i regleringsbreven. PPM har med sina mal infér ar 2007 operat-
ionaliserat regeringens krav, och de insatser som PPM har genomfért
6verensstimmer med riksdagens och regeringens beslut.

PPM har haft svart att infria riksdagens mal. Med undantag f6r den stora
kampanjen infér det forsta fondvalet ar 2000 har utvecklingen i viktiga avse-
enden hittills avvikit fran uppstillda mal. Andelen pensionssparare som later
Sjunde AP-fondens premiesparfond forvalta sitt kapital har 6kat till f6ljd av
forstagangsvaljarnas val. Manga uppger sig ocksa vara osiakra pa sin
formaga att skéta sitt pensionssparande (pa ett bra sitt).

Da pensionsfragor traditionellt anses ha svart att mobilisera intresse,
finns det skl att tro att det kommer att ta tid att paverka pensionsspararnas
kunskaper och beteenden. Manga sparare ar passiva och tar inte helt till sig
PPM:s information, dven om det finns tecken pa att de har blivit battre pa att
bevaka sina fondinnehav. Det dr svart att nd de osékra och att finna ritt
avvagning i utformningen av informationen till olika grupper. Det finns for
ovrigt inslag i PPM:s eftervalsundersékningar som férsvarar jamférande
resultatbedomningar. Det ar svart att jimfora resultaten da de fragor som
har stéllts i undersékningarna har varierat.

Sammanfattningsvis anser Riksrevisionen att informationsverksamheten
hittills inte helt har svarat upp mot riksdagens mal och de tre inledningsvis
namnda kriterierna (avsnitt 3.1.) Det finns risk for att PPM:s langsiktiga,
interna mal inte kommer att nds. Nagon niarmare analys av orsakerna till
detta har inte genomférts. Det kan inte uteslutas att det pa statsmaktsniva
har funnits en alltfér stark tilltro till informationens majligheter och
betydelse.

PPM har tilldelats en roll som kunskapsférmedlare och paverkare som &r
svar att hantera. Spararna efterfragar i PPM:s uppféljningar praktiska rad och
ar i ovigt allt mindre benidgna att ta till sig information. Fortsatter denna ut-
veckling finns det skal att ifragasatta omfattningen av satsningen pa att 6ka
spararnas kunskaper.
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4.

Har fondhandelsplatsen fungerat val?

Utgangspunkter och bedémningsgrunder

For att premiepensionssystemet ska fungera som tankt maste det finnas

en handelsplats dar sparare och fondbolag kan métas.* Riksdagens och
regeringens stravan har varit att skapa ett system dér ett stort antal kapital-
forvaltare med olika inriktning ska kunna ansluta sig och konkurrera om
férvaltningsuppdragen (prop. 1993/94:250). Syftet har bland annat varit att
framja valfrihet och delaktighet fér den enskilde i férvaltningen av pensions-
medlen (bet. 1997/88:5fU13).

Riksdagen och regeringen har uttalat att fondférvaltningen ska ske i sunda
former (prop. 1997/98:151) samt att forvaltningsavgifterna bor hallas sa laga
som mojligt eftersom de paverkar den utgaende pensionen (prop. 1997/98:151).

Riksdagen har framhallit vikten av att PPM aktivt verkar fér en prisreduk-
tion i samband med att avtal sluts med fondférvaltarna
(bet. 1997/98:5fU13). Riksdag och regering har uttalat att den prisreduktion
som tillimpas inte far utformas sa att konkurrensen mellan fondférvaltare
snedvrids (prop. 1997/98:151).

Riksdagen har framhallit att det &r i hog grad angeldget med en kontroll av
myndighetens kostnader och att effektiva verktyg for kontroll av kostnadsut-
vecklingen skapas (bet. 1997/98:5fU13).

Regeringen har anfért att avgifterna for férsikringsprodukterna ska vara
lagre dn i jamférbara pensionsinstitut (regleringsbrev till PPM avseende ar
2004).

| premiepensionssystemets fondhandelsplats utgér det kontoadministra-
tiva systemet samt PPM:s informationsverksamhet de primira férbindelse-
lankarna mellan sparare och fonder, och de ar viktiga for att géra handels-
platsen tillgénglig. Fondhandelsplatsen dr 6ppen fér vardepappersfonder
som har ratt att verka i Sverige och som tecknar avtal med PPM.

Mot bakgrund av ovanstaende kan fondhandelsplatsen anses fungera vil
och uppfylla riksdagens mal om

— pensionsspararna har tillgang till ett brett och varierat fondutbud,

— fondbolagens férvaltning sker i sunda former och &r konkurrensneutral
samt

— pensionsspararnas avgifter till PPM och fonderna sammantaget ar lagre
an i privat fondférsikring.

1 SFS 1998:674. Se dven bet. 1997/98:SfU13 samt prop. 1993/94:250 och prop. 1997/98:151.
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Nedan behandlas hur vissa element i fondhandelsplatsen fungerar med
utgangspunkt fran dessa kriterier.

4.2 Fondutbudets sammansittning

4.2.1 Intridesvillkor
For att fa delta i systemet maste ett fondbolag enligt lagen om viarde-
pappersfonder ha ritt att verka i Sverige. Det maste anmila sina fonder
for registrering till PPM och acceptera rabattmodellen. Fondbolaget maste
ocksa férbinda sig att pa begédran av PPM forse pensionsspararna med
informationsmaterial och att inte ta ut nagra uttagsavgifter. Bolaget maste
varje ar till PPM rapportera alla kostnader som tagits ur fonden. Ingen
forvaltare far enligt reglerna heller registrera fler an 25 fonder.
Fondférvaltaren forbinder sig i avtalet ocksa att leva upp till PPM:s
administrativa krav och att anvinda PPM:s kommunikationssystem fér
fondadministration och fondinformation. Detta f6r att fondhandeln ar
automatiserad och ska kunna bedrivas kostnadseffektivt. Dessa fragor
berérs bland annat i samarbetsavtalet mellan fondférvaltaren och PPM.

4.2.2 Fondutbudets omfattning och fordelning
Fondutbudet omfattar i dag drygt 660 fonder och ca 85 forvaltare, dvs.
betydligt fler an vid det férsta fondvalet ar 2000. Detta innebdr att varje
fondforvaltare i medeltal har ca 8 fonder representerade i utbudet. |
praktiken &r férdelningen mindre jamn.= Over hilften av fondbolagen dr
utlandska.

Fondutbudet omfattar olika typer av fonder (aktie-, bland-, generations-
och rantefonder). Som framgar av diagrammet nedan ir aktiefonder den helt
dominerande fondtypen. Det b6r observeras att diagrammet bara omfattar
fonder med placerat kapital.

42 Arsskiftet 2003 /04. Statistik fran PPM. Uppgifterna omfattar registrerade men ej valbara fonder.
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4.2.3

Diagram 4.1: Fondutbudets férdelning pa fondtyper i december 2000 och 2003, %
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Réantefonderna utgér en mindre del av utbudet. Av tabellen ovan framgar
att fondutbudet under perioden 6kat med 152 fonder eller 30 %. Det ar for
6vrigt vanligt med nybildningar och avvecklingar av fonder. Sedan fondvalet
ar 2000 har knappt 150 fonder avregistrerats. Antalet férvaltare har dock inte
andrats namnvart efter ar 2000.#

Riksdagen har inte uttalat hur manga fonder som skulle finnas i utbudet.
Som namnts har dock riksdagen efterstravat ett stort antal kapitalférvaltare
med olika inriktning.

Fondernas storlek
Som framgar nedan svarar en tiondel av fonderna fér merparten (8o %) av
forvaltningen.*

Tabell 4.1: Fondernas storlek, % av kapitalet, ar 2003 #

Antal fonder Andel av kapital
30 70
60 80
110 90
160 95

Den starka koncentrationsgraden i férvaltningen har sannolikt méanga
orsaker. En central orsak dr att premiesparfonden svarar for en tredjedel
(32 %) av placerat kapital. (Fonden skéter forvaltningen for 41 % av
spararna.) Manga sparare féredrar ocksa stora och fér dem kénda fonder.
Att 6ver 300 fonder férvaltade en formoégenhet pa mindre dn 10 miljoner

“ Statistik fran PPM. Kompletterande &rlig redovisning fér PPM ar 2003, PPM 2004.

*4 460 fonder forvaltar vardera mindre an 70 miljoner kronor. Ytterligare 110 fonder forvaltar kapital i
storleksordningen 70-300 miljoner kronor. Den enda fond som férvaltar mer dn 7 miljarder
kronor &r Sjunde AP-fondens premiesparfond.

* Inklusive Sjunde AP-fondens premiesparfond.
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kronor vardera ar 2003, visar att utbudet bestar av fa ritt stora och manga
sma fonder.*

4.2.4 Aktiefondernas fordelning pd fondtyper
Aktiefonder utgér som namnts 70 % av fondutbudet, och bland dessa
ir regionala fonder den vanligaste fondtypen. Som framgar nedan svarar
regionala fonder for hilften (46 %) av aktiefonderna. Tabellen nedan, som
visar antalet fonder inom olika inriktningar, omfattar bara fonder med
placerat kapital.
Tabell 4.2: Aktiefondernas férdelning efter investeringsinriktning 2003, antal +
Branschfonder 65
Landerfonder 50
Regionala fonder 196
Globalfonder 62
Svenska aktiefonder 55
Summa aktiefonder i utbudet 428

Som framgar av tabellen utgér aktiefonder med fokus pa den svenska

aktiemarknaden en mindre del (13 %) av utbudet. Fonder med global och
geografisk inriktning svarar fér ndstan tre fjardedelar av utbudet.

4.2.5 Aktiefondernas férdelning pa investeringskategorier
Fonderna ar ratt vil spridda pa olika s.k. investeringskategorier. Det gér inte
att pasta att det i dag finns stora luckor i fondutbudets bredd och variation.
Antalet fonder per kategori varierar mellan 3 och 65.

4.2.6 Fondutbudet och den svenska fondmarknaden

38

Utbudet i premiepensionssystemet kan jamféras med utbudet pa den
svenska fondmarknaden. | tabellen nedan visas andelen fonder per
jamfoérbar fondtyp.*

4 Statistik fran PPM, 2003.
7 Exklusive Sjunde AP-fondens premiesparfond.
“ PPM redovisar globalfonder som investeringskategori under regionala fonder.

> Den svenska fondmarknaden omfattar dven fonder som inte ingar i premiepensionssystemet, t.ex.
hedgefonder. Generationsfonderna har hir hianférts till kategorin blandfonder.
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4.3.1

Tabell 4.3: PPM:s fondutbud i relation till fondmarknaden, %%

2001 2002 2003
Aktiefonder 56 60 59
Blandfonder 72 72 64
Rantefonder 47 52 53

Tabellen visar att en stor del av fonderna pa den svenska fondmarknaden
medverkar i premiepensionssystemet. Ar 2003 utgjorde exempelvis de
aktiefonder som medverkade i systemet 59 % av samtliga aktiefonder pa den
svenska fondmarknaden.

Fondutbudet och pensionsspararna

Under senare tid har fragan om fondutbudets storlek och férandring kommit
att diskuteras. Ungefir en tredjedel av spararna i PPM:s undersckningar har
givit uttryck for uppfattningen att utbudet &r stort och svart att 6verblicka,
och denna syn delas av PPM.* Klart &r att fondutbudet kontinuerligt
férandras och att antalet fonder i dag ar betydligt fler &n nar det forsta
fondvalet dgde rum for drygt tre ar sedan. Féljer man PPM:s végledning,
underlattas visserligen spararens val, men medvetna val stiller &nda krav pa
spararen att tinka igenom sin situation. Ett problem &r att manga sparare
hittills inte sa noga har list eller f6ljt PPM:s vigledningar och information.
Det aterstar att se om den nya vagledningen @ndrar bilden.?

Premiepensionsmyndighetens kostnader och avgifter

Kostnader och avgifter

PPM:s insatser svarar fér en icke ovésentlig del av kostnaderna i systemet.
For att ticka sina kostnader tar PPM f6r ndrvarande ut en avgift pa 0,27 %
av fondbehallningen. PPM beraknar att avgiften pa sikt —inom 15 ar —
kommer att sjunka fran dagens niva till 0,1 % till foljd av den vixande
formogenhetsbehallningen. Avgiftssamrad har skett med Ekonomistyr-
ningsverket.

PPM:s huvudsakliga uppgift 4r att hantera individuella konton fér pen-
sionsmedel i olika virdepappersfonder, att besluta om och medverka vid

50 Killa: Fondstatistik.
51 Se t.ex. artikel i Dagens Industri 2003-11-29.
32 Se avsnitt 3.5.4

%3 De avgiftsintdkter PPM hittills har haft ticker endast en del av myndighetens kostnader.
Underskottet ticks med en rintekontokredit. Krediten syftar till att hindra att de férsta
generationernas forsikrade drabbas av oproportionellt hdga avgifter under de ar som
pensionskapitalet byggs upp.

PPM: PM 2003-01-03 till Ekonomistyrningsverket Samrad om avgifter fér ar 2003. PPM:s avgift far
inte dverstiga 0,3 % av fondférmégenheten.
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4.3.2

utbetalning av pensioner, att tillhandahalla efterlevandeskydd under
pensionstid samt att informera om premiepensionssystemet.*

PPM:s verksamhet redovisas sedan ar 2002 i verksamhetsgrenarna
Fondforsakring, Traditionell forsakring och Tillfallig forvaltning. Fondfor-
sdkring dr den helt dominerande verksamhetsgrenen.

Kostnadsfordelning

| betdnkandet Lag om premiepension (SOU 1997:131) berdknades PPM:s
kostnader uppga till ca 1,5 miljarder kronor ar 1999 for att darefter sjunka.
Detta var en preliminar bedémning, och utvecklingen har senare visat att
utredningen Sverskattade kostnaderna. Av tabellen nedan framgar att
kostnaderna var som hégst ar 2000. Sedan dess har kostnaderna for
utveckling, information och képta tjanster minskat, medan kostnader fér
egen personal har 6kat.

Tabell 4.4: PPM:s kostnader aren 1999—2003, miljoner kronor (avrundade tal)*

Ar 1999 2000 2001 2002 2003
Personal 35 94 91 82 104
Lokaler 10 18 19 20 19
Kopta tjanster | 154 302 213 135 50
IT 30 19 13 20 20
Avskrivningar 6 30 35 54 37
Rantenetto 6 31 59 67 69
Ovrigt? 1 173 72 217 57
Summa 251 666 502 595 354

433

40

2 Inkl. skiljedomskostnader pa 157 mnkr ar 2002 till dataleverantér (engangskostnad).

Regeringen har sedan ar 2002 i regleringsbreven for PPM efterstravat att
begrinsa PPM:s kostnader. For ndrvarande pagar enligt PPM:s arsredovis-
ning flera projekt med denna inriktning.

PPM:s kostnader i jamférelse med privata forsikringsbolag

PPM har i enlighet med regeringens krav jimfort sina kostnader per
forsikrad med motsvarande kostnader fér privata forsakringsbolag med
likartade forsakringsprodukter, och utfallet framgar av tabellen nedan.

** PPM:s drsredovisning fér 2003.

55 Vad kostar pensionerna? RRV 2003:21 och PPM:s &rsredovisning fér 2003.

3% En mer utforlig redovisning av pagéende projekt limnas i PPM:s arsredovisning fér &r 2003, PPM
2004. Ursprungligen var tanken att PPM skulle ha en begrinsad personalstyrka. | en prognos fran
ar 1998 raknade man med att PPM inte skulle behéva en fast personalstyrka pa mer dn hégst 80
personer och att resten av arbetet skulle kunna ske med inhyrd personal.
(Premiepensionsmyndigheter, SOU 1998:87. Se dven bet. 1997/98:5fU13.)
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Tabell 4.5: Kostnader per férsidkrad hos PPM och privata férsikringsbolag ar 2003

(anonymiserade uppgifter)®
Bolag Driftskostnad per
forsakringstagare
Bolag A 683
Bolag B 439
Bolag C 365
Bolag D 270
Bolag E 117
Bolag F 104
PPM 85
Bolag G 29

| tabellen ovan framstar PPM:s kostnader som jamforelsevis laga, men
jamférelseobjekten har betydlig farre sparare att fordela sina kostnader pa.
Redovisningen ger darfor inte en helt rattvisande bild, dven om andra
faktorer an antalet sparare ocksa har betydelse f6r utfallet. Av redovisningen
framgar inte vilket av bolagen som ar det mest relevanta jamférelseobjektet
(vars forutsattningar mest liknar PPM:s). Uppgifterna ar darfor svara att
tolka utan narmare analys. Det dr inte mojligt att med utgangspunkt i dessa
uppgifter uttala sig om PPM:s kostnadseffektivitet.

PPM riknar med att kostnaderna ska sjunka till 78 kr ar 2005.

Fondernas kostnader och avgifter

Fondforvaltning kdannetecknas av stordriftsfordelar. For fondbolag med en
etablerad rorelse ar merkostnaderna for att férvalta nya medel i regel laga.
Fonder har med andra ord hoga fasta kostnader och laga rérliga. Detta ar
an mer patagligt for fonder i premiepensionssystemet, dd PPM med sin
verksamhet avlastar fonderna en del av de rérliga kostnaderna. (Denna
kostad betalas av spararna men belastar inte de enskilda fonderna.)*
Fondbolag i premiepensionssystemet har framst fasta kostnader for
lokaler, analysverksamhet och administrativa system och sma rorliga
kostnader fér marknadsféring, kundservice och information. | 6vrigt har

37 Kompletterande arlig redovisning fér PPM 2003. Dar framgar ocksa hur berdkningarna har gjorts.

8 De rorliga kostnaderna ckar med antalet sparare, och den storsta rérliga kostnaden ér enligt PPM
och féretriadare fér Fondbolagens férening information till spararna (sasom bekriftelser vid
insdttning/uttag, arliga kontobesked, drsbesked samt halv- och helarsrapporter etc.) samt
marknadsféring. Ménga fondférvaltare har fér vana att samordna dessa kostnader for sina fonder.
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4.5.1

premiepensionssystemets fonder samma rérliga kostnader som andra
(privata) fonder fér férvaltning, forvaring och handel.

De avgifter som fonderna tar ut ska tacka kostnader och ge en skalig
vinst, men eftersom fonderna i premiepensionssystemet genom PPM:s
insatser avlastas vissa kostnader har det av riksdag och regering ansetts
rimligt att fondernas avgifter ar ldgre dn annars.®

Rabattsystemet

Systemets konstruktion

Fondbolagen ar skyldiga att ge PPM rabatt pa sina avgifter. Rabatten 6kar
med fondens storlek och bruttoavgift. Rabatten anvinds till att képa flera
andelar i de fonder som spararna har valt. Rabatten motsvarar fér nar-
varande hilften (46 %) av avgiftsnivan.

Riksdag och regering har uttalat att rabatten maste bestimmas pa
marknadsmaissiga grunder och att den inte far utformas sa att den
snedvrider konkurrensen mellan fondférvaltarna.s

PPM:s stravan med rabattsystemet har varit att sikerstilla att de stor-
driftsfordelar som finns i kapitalforvaltningen kommer spararna till del i
form av |agre avgifter. Rabatten har darfor gjorts progressiv. Fran bérjan sag
PPM ocksa rabattsystemet som ett medel for att efterleva riksdagens beslut
om ett brett fondutbud, da det fanns en oro fér att fa fonder skulle ansluta
sig till systemet.

Det forsta rabattsystemet antogs hésten 1999, och det bestod av tva
delar: en grundrabatt for alla fonder samt en proportionell rabatt fér fonder
som uppnatt en viss volym. Grundrabatten &aterfordes till spararna i den
aktuella fonden, medan den proportionella rabatten férdelades pa alla
sparare i relation till den enskildes behallning.©* Det proportionella inslaget
gynnade avsiktligen fonder med laga avgifter och dven sma fonder. Avsikten
var framst att uppna en prispressande effekt och ett brett utbud av fonder.
Det proportionella inslaget fick kritik d& det sdgs som en subvention av de
sma fonderna pa de storas bekostnad.*

%% Kostnad for att "férvara fondens fsrmégenhet”, kostnad fér kapitalférvaltningen samt kostnader
fér kdp och férsiljning (courtage).

€ Prop. 1997/98:151 samt bet. 1997/98:SfU13.

6 | medeltal (vdgt) var avgiften 0,8 och rabatten var 0,37 procentenheter ar 2003.

62| prop. 1997/98:151 framhalls att det &r vanligt inom privat fondférsikring att fondférvaltare
betalar tillbaka en del av férvaltningsavgiften. Lagen (1998:674) om inkomstgrundad
alderspension.

% Den proportionella rabatten togs ut fér fonder med en férmdgenhet éverstigande 70 miljoner
kronor.

& Intervjuer med Fondbolagens férening m.fl.
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Ar 2004 dndrades systemet. All rabatt kommer i fortsittningen att ater-
foras till spararna i den fond som lamnar rabatten. Det tidigare motivet, att
frimja ett brett utbud, var inte langre aktuellt. Branschens féretridare sag
positivt pa denna justering av systemet.®

Systemets progressivitet och enhetlighet

Rabatten &r progressiv och 4r indelad i olika intervall. | varje intervall finns
ett s.k. rabattfritt utrymme: om avgiften understiger en viss niva — som
varierar mellan intervallen — slipper fonden att lamna rabatt.

Rabatten beraknas separat for en fonds exponering i varje skikt, och den
totala rabatten &r summan av rabattbeloppen fran varje skikt. Utformningen
av rabattsystemet framgar av nedanstaende tabell, som ocksa visar hur
manga fonder som finns i varje intervall.

Tabell 4.6: Rabattsystemets progressivitet®

Fondvirde PPM:s Fritt rabatt- Rabattniva Antal
Intervall innehav i MSEK utrymme dver fritt fonder
utrymme
1 0-70 0,40 % 25 % 460
2 70 -300 0,35 % 65 % 110
3 300-500 0,30 % 85 % 19
4 500 - 1000 0,25 % 90 % 12
5 1000 - 3000 0,25 % 95 % 14
6 3000 - 7000 0,15 % 95 % 0
7 > 7000 0,12 % 96 % 1

Som framgar av tabellen 6kar marginaleffekterna i systemet med fondens
virde. En fond med en férmogenhet 6ver 7 miljarder kronor (den hogsta
rabattnivan) far pa marginalen endast behalla en liten del av tillkommande
intakter vid en avgiftshojning. Resten atergar till spararna i fonden.

Branschens foretradare har riktat kritik mot den enligt deras mening hoga
progressiviteten i rabattsystemet, som enligt dem innebir risk fér att det kan
bli mindre intressant fér fondbolagen att delta i systemet.”” Hittills har dock

% | pressmeddelande fran Fondbolagens férening 2003-12-11 ségs fsljande: "Fondbolagens férening
vilkomnar férindringen i rabattsystemet av flera skil. Férst och framst fér att det nu blir méjligt
att ge en bittre prisinformation till pensionsspararna. Dessutom maste det anses rittvist att
rabatten fran en viss fond tillfaller dem som har valt den fonden.”

¢ Statistiska uppgifter frin PPM.

¢ Fondbolagens férening har i en skrivelse till PPM Fondbolagens férening, 2003-02-14, framhallit
att "den extremt progressiva skalan” i dagens rabattsystem leder till att det redan nu finns
fondbolag som inte 4r angeldgna om att fa nya kunder i premiepensionssystemet. Féreningen
menar att mindre fondbolag med ett litet antal fonder med stor volym har svart att na
kostnadstickning pa marginalen.
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ingen fond aberopat rabattsystemet som skal for att dra sig ur systemet,
enligt PPM.

Rabattmodellen dr enhetlig, vilket férenklar PPM:s administration.
Problemet med en enhetlig modell 4r enligt PPM att det ar svart att finna en
lamplig prisreduktion som passar alla fonder — rabatten riskerar att bli mer
betungande for vissa fonder @n for andra, eftersom olika fondtyper i
allmidnhet har skilda vinstmarginaler.

4.6 Avgifterna och pensionsspararna

4.6.1 Avgifternas nivder, utveckling och betydelse

Avgifterna i premiepensionssystemet omfattar saval PPM:s som fondbola-
gens avgifter. Den samlade nettoavgiften var i medeltal 0,73 % i premie-
pensionssystemet ar 2003, varav avgiften till fondbolagen svarade fér 0,43 %
(avgiften till PPM var 0,3 %). Riksdag och regering har beslutat att spararnas
avgifter ska vara ldgre an i privat férsakring. Sa har det ocksa blivit. | privat
fondforsikring var avgiften i genomsnitt ca 1,5 %,; att jimféra med avgiften i
premiepensionssystemet pa 0,73 %.%

Pa 15 ars sikt vantas nettoavgiften sjunka till 0,32 %, varav PPM:s andel
blir 0,1 %, enligt PPM. Avkastningen eller avgifterna blir — allt annat lika —
saledes battre fér framtida sparare.” Att avgifterna sjunker méatt som procen-
tuell andel av fondférmogenheten &r alltsa en naturlig konsekvens av att
kapitalet tillvixer. Resonemanget forutsatter dock att nuvarande
rabattsystem i stora drag bibehalls och att fondutbudet och graden av kon-
centration av kapitalet ar ungefir lika stort som i dag. Om kapitalet i stallet
fordelas pa fler mindre fonder uppstar inte hela den férviantade sankningen
av nettoavgiften.

Berdkningar som PPM har gjort visar att avgifterna fér en férsakrad som
idag dr 40 ar kan sdgas motsvara en kostnad pa 10-15 % av utgaende
premiepension (detta &r ett sitt att visa den samlade administrationskostna-
den fér premiepensionen pa 15—20 ars sikt). Siffran kan férefalla hog, men
inte i jamforelse med privat pensions- eller fondsparande.

4.6.2 Rabattsystemets effekter pad sikt — ett tinkbart scenario

| takt med att fondférmoégenheten vixer kommer fler fonder att fa lamna
stora rabatter. Hur manga fonder som pa sikt kommer att befinna sig i de

& Avgifterna dr dock hégre &n vid institutionell férvaltning (dér &r avgiften i regel lagre 4n 0,2 %).

 PPM svarade &r 2003 fér 0,3 procentenheter och fonderna fér 0,43 procentenheter. Statistik fran
PPM. PM 2003-01-03 till Ekonomistyrningsverket Samrad om av avgifter f6r ar 2003, PPM 2003.

70 Berskningar utférda av PPM &r 2003.
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ovre intervallen i modellen beror pa hur spararna fordelar sitt kapital. Valjer
spararna att placera en stor del av kapitalet i ett begransat antal fonder blir
effekten pataglig. Redan med dagens begransade fondférmégenhet skulle
effekten — teoretiskt sett — vara stor om spararnas kapital hade férdelats pa
farre fonder. Ju mer kapitalet koncentreras, desto hégre blir rabatten — och
desto snabbare sjunker avgifterna.

Riksrevisionens berdkningar visar att om kapitalet ar 2003 hade koncen-
trerats till de fyra storsta fonderna inom varje investeringskategori skulle
spararnas nettoavgifter ha minskat med 15—20 % (fran 350 miljoner kronor
till 285 miljoner kronor).”

Riksrevisionens slutsatser
Riksrevisionen anser att fondhandelsplatsen uppfyller riksdagens mal.
Pensionsspararna har tillgang till ett brett och varierat fondutbud. Fondbo-
lagens férvaltning sker i sunda former och dr konkurrensneutral. Pensions-
spararnas avgifter till PPM och fonderna dr sammantaget lagre &n i privat
fondférsikring

Vissa sparare upplever dock fondutbudet som stort och svart att 6ver-
blicka. Det finns darfér skil fér regeringen att félja och bevaka utvecklingen.

' Om kapitalet i stéllet hade koncentrerats till de tre stérsta fonderna per kategori hade
nettoavgifterna minskat med 20 % (till ca 260 miljoner kronor). Om kapitalet hade koncentrerats
till de 3—4 fonder med ldgst bruttoavgift i respektive investeringskategori skulle effekten bli dn
stérre. Berdkningen ir baserad pa den samlade fondférmaégenheten den 30 november 2003.
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Har sparandet givit rimlig avkastning?

Utgangspunkter och bedémningsgrunder

Premiepensionen ska ge pensionsspararna majlighet att paverka sin
pension. Riksdagen har inte satt upp nagot explicit mal for avkastningen i
premiepensionssystemet, men ambitionen med PPM:s informationsverk-
samhet dr att ge pensionsspararna sadan kunskap om premiepensions-
systemet att de kan skota uppgiften att aktivt forvalta sina pensionsmedel
och fatta medvetna beslut (bet. 1997/98:SfU13). Riksdagen har dven uttalat
att fondférvaltningen ska ske i sunda former (bet. 1997/98:5fU13).
| detta kapitel belyses om systemet har levt upp till riksdagens malsatt-
ningar under de ar som gatt sedan reformen inférdes (i huvudsak perioden
2001-2003, med vissa justeringar som framgar nedan). Mot bakgrund av
ovanstaende kan sparandet anses fungera vil och i 6verensstimmelse med
riksdagens uttalanden om att
— spararna utifran egna férutsattningar valjer rimlig riskniva pa sina
placeringar, och givet vald riskniva skapar portféljer som har rimligt val
avvagda férdelningar mellan aktie- och rantefonder samt olika
investeringskategorier,”
— fonderna inom varje investeringskategori ger lika bra avkastning som
jamférbara aktérer pd marknaden i stort, enligt relevant index, och 7
— spararna rimligt val lyckas att vélja fonder med god avkastning, givet vald
tillgangsfordelning och investeringskategori.”
Kriterierna gar att tillimpa under en trearsperiod savil som pa langre sikt,
men en bedémning av utfallet blir sjalvklart mer tillforlitlig i ett [angsiktigt
perspektiv.

72 Enligt riksdagens beslut 4r det den enskilde sjilv som ska vilja placering av sina pensionsmedel
och som ocksa sjilv ska bara den finansiella risken (bet. 1997/98:5fU13). Men ambitionen med
den statliga informationsverksamheten &r att ge pensionsspararna sadan kunskap om
premiepensionssystemet att de ges férutsattningar att skéta uppgiften att férvalta sina
pensionsmedel och fatta medvetna beslut. Den valda risknivan kan variera beroende pa den
enskildes preferenser, och vad som kan anses vara en hég risk fér den enskilde paverkas inte bara
av objektiva faktorer som inkomstférhallanden, familjeférhéllanden, privat sparande osv.

73 Fondférvaltningen ska ske i sunda former (bet. 1997/98:SfU13). Fonderna inom olika
investeringskategorier bér dirfér inte vara samre forvaltade 4n andra fonder.

74 Aven detta kriterium knyter an till informationsverksamhetens uppdrag och mal. Ett mal for det
nya pensionssystemet &r att frimja inkomsttrygghet (bet. 1997/98:5fU13). Ar manga medborgare
mindre bra pé att vilja fonder formar systemet inte ge spararna ett tillrickligt bra utbyte. (Jamfor
for vrigt riksdagens och regeringens krav pa Sjunde AP-fondens avkastning.)
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5.2

5.2.1

Allmant om avkastningen

Motiv for att granska avkastningen

Aven om riksdagen inte har formulerat explicita mal fér avkastningen i
premiepensionen finns det skl att folja den.” Skulle avkastningen bli av-
sevart samre an enligt de berakningar och scenarier som har legat till grund
for reformeringen av pensionssystemet och som arligen redovisas fér med-
borgarna paverkas givetvis inkomsttryggheten negativt.”

Av betydelse &r att regeringen som ett mal fér PPM har angett att sparar-
na ska bibringas kunskap om fondférvaltning och om hur premiepensionen
fungerar. Kunniga sparare har battre majligheter att fatta vélinformerade och
medvetna investeringsbeslut.”

Att folja avkastningen &r ett av manga sitt att fa indikation pa hur sparar-
na har agerat. En langsiktigt god avkastning i ett fondsparande gynnas i regel
av ett medvetet agerande, dar spararen bevakar sina placeringar och vid
behov gér omplaceringar. Detta synsatt r ett av flera motiv till varfor staten
har atagit sig att forse spararna med information och vigledning. PPM:s
synsitt, liksom den allmédnna uppfattningen av experter i branschen, ar att
placeringar i fondsparande underlittas av om spararen féljer ett monster.
Forst bor spararen bestimma hur tillgadngarna ska férdelas pa aktie- och
rantefonder samt pa olika investeringskategorier. Beslut i dessa avseenden
avgor risknivan i placeringen. Forst darefter bor spararen vilja forvaltare och
fonder. Information om avkastningen — generellt och fér olika kategorier av
sparare — kan ge grund for att analysera hur stédet till olika grupper av
sparare kan forbattras eller vara en hjalp for att allmént se ver om det finns
anledning att gora ingrepp i systemet.”

5.2.2  Metoder for att bedéma avkastningen

Det finns olika satt att mata avkastningen i fondsparande. Ett sitt dr att
mata arlig avkastning som vidrdeférandring rensat for insattning och uttag av
kapital. Detta matt 4r enkelt att férsta och kan t.ex. anvindas fér att beskriva

73 | proposition 1997/98:151 anger regeringen att "det &r ... de enskilda som skall bestimma hos
vilka férvaltare medlen skall placeras och som skall bira den finansiella risken fér placeringen”.
76| det s.k. basscenario som presenteras i RFV:s skrift Pensionssystemets arsredovisning 2003 antas
en bruttoavkastning om realt 3,25 % per &r i premiepensionssystemet. Fér arskull 1990 berdknas

premiepensionen utgéra ca en femtedel av den allménna pensionen.

77 Fér att premiepensionssystemet ska fungera som avsett krévs att informationen till de enskilda
haller hog kvalitet (prop. 97/98:151, s. 635 samt bet. 1997/98:5fU13). Ett av malen i
regleringsbrevet till PPM fér ar 2003 lyder: Informationen skall ge pensionsspararna kunskap om
hur deras premiepension férvaltas och om de méjligheter och risker som ar kopplade till
premiepensionssystemet.

78 PPM:s valanvisning till fondkatalogen &r 2004. | anvisningen ges exempel pa olika risknivéer for
skilda fondtyper och virdepapper.

48 Premiepensionens férsta ar



5.2.3

spararens arliga nettoavkastning. Ofta gérs en uppdelning av mattet, sa att
det ar mojligt att se nettoavkastningen for olika fonder, typer av fonder” eller
investeringskategorier.® Mattet kan ocksa anvandas pa portféljniva, for att
fanga den samlade avkastningen fér en viss sparare eller for vissa grupper
av sparare.

Detta satt att mata avkastningen tar inte hansyn till riskerna med de olika
placeringarna. En placering med lag risk férvintas ge en jimn men inte
sarskilt hég avkastning. En placering med hog risk ger mojligheter till battre
avkastning, men den innebéar ocksa 6kade risker for férlust och for att av-
kastningen kommer att variera fran tid till annan. Hog avkastning &r ett
battre resultat fér en placering med lag risk an for en placering med hég risk.
Nagra vanliga metoder som anvinds fér att mata riskjusterad avkastning
redovisas i bilaga 2.

For att kunna vardera en avkastning, oavsett hur den méts, maste den
relateras till ndgot. En avkastning kan vara bra eller dalig bara i férhallande
till en jamforbar norm eller ett realistiskt alternativ. Avkastningen i premie-
pensionssystemet kan t.ex. jamféras med relevanta index. | PPM:s arsredo-
visningar jaimfors exempelvis avkastningen i premiepensionen (PPM-index)
med Affirsvirldens generalindex (Sverige) och ett globalt aktieindex (MSCI
World index).®2 Jamforelser kan dven goéras per investeringskategori:
aktiefonder i premiepensionssystemet med inriktning pa t.ex. svenska
smabolag kan jamféras med index for svenska smabolag etc.

Den hittillsvarande avkastningen

Avkastningen i premiepensionssystemet har hittills, t.o.m. mars 2004, varit
negativ fér den 6vervagande delen av pensionsspararna. | medeltal hade
pensionsspararna vid det senaste arsskiftet forlorat drygt en femtedel (21 %)
av sina premiepensionsmedel (realt sett ar forlusten dannu stérre), och detta
trots att ar 2003 var ett gott borsar med en god genomsnittlig avkastning i

premiepensionssystemet. Den avgérande orsaken till denna utveckling ar

78 Rantefonder, generationsfonder, blandfonder och aktiefonder.

8 Se bilaga 1.

& PPM anger for varje fond ett risktal (standardavvikelse), som visar variationer i fondandelsvirden
de senaste tre aren. Ett hogre tal innebar hégre risk. Standardavvikelse i intervallet 18—24
betecknas som hog risk. Avvikelse i intervallet 25 eller mer betecknas som mycket hég risk.

8 PPM anser dock inte att indexen &r en norm fér premiepensionen. Indexen ar valda for att de 4r
illustrativa fér den faktiska tillgangsférdelningen.
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den stora nedgangen pa varldens bérser under aren 2001—2002.2 Nedan
visas den arliga virdeutvecklingen (enligt PPM-index) fram till mars 2004.%

Tabell 5.1 Utveckling av PPM-index

Ar Virdeutveckling
2001 -9,6
2002 -32,0
2003 +17,4
2001-2003 -21,0
2001-mars 2004 -11,3

Av diagrammet nedan framgar att i mitten av mars hade endast en del av
spararna (20 %) uppnatt en positiv vardeférandring. Atskilliga (40 %) hade
forlorat mellan 10 och 30 % av sitt sparande. En liten grupp sparare (2 %)
hade férlorat 6ver 30 % av sina premiepensionsmedel. Tabellen avser
samliga sparare (ursprungliga och nytillkommande).

Diagram 5.1 : Virdeutvecklingen fér samtliga och ursprungliga sparare
(2001- 2004-03-19)%

Véardeutveckling pa pensionsspararnas konton per 2004-03-19

Andel av sparare, %

o o oo o o NS o o oo
S B S S S D :
¢ Y be/ 519’ N ¥ N4 ,Lo’ 4

O Samtliga sparare @ Ursprungliga sparare

8 Den forsta placeringen skedde hésten 2000. D4 placerades pensionsmedel som avsatts aren
1995-1999. Den kraftiga bérsnedgangen 2001-2002 drabbade alltsa sex ars avséttningar.

8 PPM-index &r ett vigt genomsnittligt matt pa den samlade kapitalavkastningen inom
premiepensionssystemet (netto). PPM-index kan jamféras med avkastningen pa
Stockholmsbérsen och med ett globalindex. Avkastningen fér Stockholmsbérsens SAX-index var
ar 2001 -17 % och fér ett globalt aktieindex, MSCI World index, ca -9 %. Motsvarande uppgifter for
ar 2002 var for Affirsvirldens generalindex (Sverige) - 37 % och fér det globala indexet, MSCI
World index, - 20 %. For ar 2003 anges avkastningen for Stockholmsbérsen till + 34 % (SIX) och
den globala avkastningen till + 8 % (MSCI). (Killa: PPM:s arsredovisningar fér 2001-2003)

8 Statistik fran PPM (baserad pa ett representativt urval av 14 000 sparare).
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5.3.1

5.3.2

Av diagrammet framgar att avkastningen skiljer sig at mellan olika
sparare, dven om de flesta spararna hittills har haft negativ vardeutveckling.
Vissa av dem med positiv vardeutveckling utgérs av férstagangsviljare aren
2002—2003. Den hittills negativa avkastningen i premiepensionssystemet
stéller krav pa avkastningen under kommande ar for att kompensera
utvecklingen.®

Kapitalets férdelning och portféljernas sammansittning

Kapitalets férdelning pa fondtyper

En stor del av pensionsspararnas kapital har placerats i aktiefonder, och som
framgéar av tabellen nedan svarar Sjunde AP-fondens premiesparfond for
nastan en tredjedel av den samlade fondférvaltningen.

Tabell 5.2: Fondkapitalets férdelning pa fondtyper, miljarder kr. och %

(avrundat)®
Fondtyper 2000 2001 2002 2003
mdkr | % | mdkr | % | mdkr | % | mdkr | %
Aktiefonder 28 | 50 33 51 28 | 47 46 | 49
Blandfonder 3 5 3 4 3 4 4 4
Generationsfonder 71 13 9| 14 8| 14 12| 12
Riantefonder 1 1 1 2 2 3 3 3
Premiesparfonden 17 ] 31 19| 29 19| 32 30| 32
Totalt 56 | 100 65 | 100 59 | 100 94 | 100

Som framgar har kapitalets férdelning pa fondtyper varit relativt stabil
under perioden.

Kapitalets riskexponering och portféljernas sammansdttning

Nastan halften av kapitalet (46 %) &r placerat i aktiefonder, men totalt sett
ar 91 % placerat i aktier. Detta ar delvis en féljd av att premiesparfonden har
placerat nastan hela sitt kapital i aktier (8ver 80 %). Aven generations- och
blandfonder har stor andel aktier. Mer &n tva tredjedelar (70 %) av dem som
valt aktiefonder hade i december 2003 tillgangarna placerade i fonder som
enligt PPM:s klassificering har hog eller mycket hog risk. Men enligt

8 For att t.ex. f4 en genomsnittlig arlig avkastning pa 5 % krévs for en pensionssparare som var med
i det férsta fondvalet &r 2000 och har 20 ar kvar till sin pension (och som fram till och med ar 2003
hade samma avkastning som PPM-index) att vederbsrande fram till sin pensionering (under aren
2004-2023) far en genomsnittlig arlig avkastning pa 7,5 %.

87 PPM, arsredovisningar samt statistik frin PPM:s hemsida.
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branschexperter kan en hog risk férsvaras under stor del av spartiden i
pensionssparande, da det ror sig om ett langsiktigt sparande.®

Pensionssparare som har valt fonder med hégre risk rekommenderas av
PPM att aktivt bevaka sitt sparande, och sparare som medvetet har valt viss
fordelning i sina innehav bér enligt PPM dessutom regelbundet balansera
om innehaven i portféljen foér att uppratthalla den 6nskvirda férdelningen
mellan olika fonder. Som framgatt av kapitel 3 ar det dock dnnu inte sa
manga som har hérsammat PPM:s rad. Det kan namnas att Sjunde AP-
fondens premiesparfond trots nagot lagre risk har haft mindre negativ
avkastning dn den genomsnittlige spararen i premiepensionssystemet.®®

Det har inte varit majligt att i denna granskning analysera sparandet pa
portféljniva, och PPM har inte utfért sddana analyser i nagon stérre omfatt-
ning. Det finns dock viss forskning som visar hur ett urval sparare har
agerat. Forskningsresultaten tyder pa att pensionsspararna i premiepen-
sionssystemet féredrar fonder som har god historisk avkastning, laga
avgifter och &r latta att skaffa kunskap om.®

Premiepensionen utgér en begransad del av den samlade pensionen for
de flesta medborgarna. Aven om premiepensionens andel ékar i framtiden,
s& kommer huvuddelen av pensiondrernas inkomster ocksa framgent att
hamtas ur inkomstpensionen. Denna pension kan enligt experter fran risk-
synpunkt jamstallas med realrdnteobligationer (lag risk). Fér manga till-
kommer dessutom avtalspensioner. Sett i detta perspektiv kan en hog risk i
premiepensionssparandet vara férsvarlig. En hég risk i detta sparande kan
uppvagas av privat pensionssparande. Ju mer premiepensionen betyder for
den enskilde, desto viktigare dr det sjalvklart att vederbérande ténker igenom
sina placeringar.

8 PPM anger for varje fond ett risktal (standardavvikelse), som visar variationer, volatilitet, i
fondandelsvirden de senaste tre aren.

8 8,4 procentenheter bittre fran systemets start t.o.m. 2003. Fondens sammanlagda avkastning har
dock hittills varit negativ. Uppgifter fran Sjunde AP-fondens hemsida. Intervju med féretridare
fér fonden.

%0 Engstrom S och Westerberg A: /nformation costs and mutual funds flows, January 2004. | sin
artikel analyserar forskarna vilka fondegenskaper som paverkar spararnas val av fonder, baserat pa
det férsta valet i premiepensionssystemet. Historisk avkastning hade stor betydelse, liksom
fondernas avgifter. Detta innebar att spararna i fondvalet kom att vilja relativt riskfyllda
placeringar. Strivan att vilja fonder med laga avgifter tyder enligt forskarna pa att spararna ar
rationella, da tidigare studier har visat att fonder med laga avgifter presterar bittre dn fonder med
hoga avgifter. Spararna valde ocksa fonder som det var litt att fa information om. Svenska fonder
anses mer tillgingliga, sarskilt bankanknutna fonder. Etablerade fonder har en férdel framfor nya
fonder.
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5.4.1

5.4.2

Fondernas avkastning och spararnas fondval-

Avkastningen frdn fonderna i premiepensionssystemet
Premiepensionsfonderna har, med undantag fér rantefonderna, i allmanhet
haft en negativ avkastning t.o.m. 2003 (vilket som namnts beror pa bérs-
fallet aren 2001—2002). Fonderna har i flertalet investeringskategorier
dessutom presterat simre dn jamférbara index, vilket ocksa ar naturligt da
index speglar utvecklingen utan hiansyn till férvaltningskostnader. Normalt
brukar experter anse att en fond i ett flerarigt perspektiv bér ha ett resultat
minst i nivd med jamférbart index minus fondens omkostnader.

Manga fonder i premiepensionssystemet har presterat ett samre resultat
an vad index minus omkostnader motsvarar. Exempelvis har den genom-
snittliga avkastningen (genomsnittsfonden) i endast 11 av 28 investerings-
kategorier varit lika bra eller battre an index.”

Flertalet fonder som ar anslutna till premiepensionssystemet 4r aktivt
forvaltade, och syftet med aktiv férvaltning ar att generera ett mervirde i
forhallande till index (detta under férutsattning att inte alla akt6rer bedriver
aktiv forvaltning). Att manga fonder har presterat samre avkastning an
jamforbara index (efter justering for nettoavgifter) kan tyda pa att de har
skott forvaltningen av spararnas tillgangar pa ett mindre effektivt satt.
Utvecklingen behover dock féljas Gver en langre tid for att man ska kunna
gora en battre beddmning. Riksrevisionen har inte bedémt hur andra jim-
férbara fonder med aktiv férvaltning pa den svenska marknaden — som inte
ingdr i premiepensionssystemet — presterar i forhallande till index. Se vidare
diagram i bilaga 2.

Spararnas férmdga att vilja fonder

Spararna i premiepensionssystemet har som kollektiv lyckats mindre val nar
det giller att vilja fonder. Manga sparare har valt fonder som presterat
samre dn vad premiepensionssystemets fonder i genomsnitt har gjort inom
respektive kategori. Detta illustreras av att spararnas placeringar i narmare
tva tredjedelar av investeringskategorierna fér aktie-, bland- och generations-
fonder har haft simre avkastning an dessa fonder i genomsnitt.

' Avsnittet baseras pa en analys som utférts pa Riksrevisionens uppdrag av Stefan Engstrém,
forskare vid Handelshégskolan i Stockholm och MPIR Investment Services AB. Analysen avser
avkastningen samt spararnas fondval fér olika investeringskategorier inom premiepensionen
under 35 manader fr.o.m. januari 2001 t.o.m. november 2003. Analysen inklusive
metodbeskrivningen redovisas och kommenteras i bilaga 2.

%2 Genomshnittsfond en erhalls genom att enskilda fonders procentuella (riskjusterade) avkastning
inom en kategori summeras och divideras med antalet fonder.

% Fragan har pa senare tid diskuterats. Se t.ex. artikel i Dagens Industri 2004-02-23. Dir hivdas att
manga stora svenska fonder ofta presterar simre &n genomsnittet inom sina marknader. Om
detta beror pa oskicklighet, hdga omkostnader eller stora vinstmarginaler framgér dock inte av
artikeln.
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Som framgar ovan finns det investeringskategorier dar fonderna har
presterat val i forhallande till index samt kategorier ddr spararna har lyckats
vil med att valja fonder. | fraga om rantefonder har spararna generellt sett
lyckats att vilja vilpresterande fonder. Se diagram i bilaga 2.

Riksrevisionens slutsatser

Riksrevisionen anser att fondsparandet hittills inte helt har fungerat i ver-
ensstimmelse med de tidigare redovisade kriterierna (se avsnitt 5.1.).
Viardeutvecklingen inom premiepensionen har varit negativ for de flesta
sparare, vilket férklaras av bérsfallet aren 2001-2002. Manga fonder har
dessutom presterat mindre vl i jimférelse med relevanta index (efter
justering for nettoavgifter). Dartill kommer att spararna har valt mindre

bra fonder i utbudet, dvs. de flesta populira och dirmed stora fonderna i
premiepensionssystemet har givit samre avkastning dn 6vriga fonder inom
samma investeringskategori. Manga sparare férefaller inte aktivt bevaka sina
placeringar. Det saknas kunskap om i vilken utstriackning spararna formatt
att skapa rimligt val balanserade portféljer. Den Sjunde AP-fondens premie-
sparfond har hittills — trots nagot lagre risk — haft bittre avkastning an de
aktivt valda fonderna i medeltal.** Riksrevisionen anser att fondsparandet i
vissa avseenden hittills inte helt har infriat riksdagens mal.

% Férstagangsviljare som aren 2002—2003 aktivt valde fonder har haft en bittre avkastning &n de
sparare som dessa ar inte gjorde ett aktivt val. Givetvis finns det dven andra sparare som har haft
bittre avkastning &n Sjunde AP-fondens sparare.
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6.1

Riksrevisionens samlade bedémningar
och forslag

Granskningens iakttagelser i sammandrag

Riksrevisionen har granskat om inférandet av premiepensionen har
hanterats vl av regeringen och PPM, och om premiepensionssystemet
hittills har infriat riksdagens mal. Nedan besvaras fragorna i granskningen
med utgangspunkt fran de kriterier som har tillampats.

1. Har premiepensionssystemet inférts pa ett sitt som éverensstimmer med
riksdagens beslut?

Regeringen och PPM har foljt riksdagens beslut i férberedelse- och uppbygg-
nadsarbetet, dven om vissa inslag fick forceras fram. Tidspressen bidrog
bland annat till att kostnaden under uppbyggnadsfasen blev hég. Flera av de
praktiska fragor som inte |6stes i tid fére det férsta fondvalet ar 2000 har
senare tagits om hand av regeringen och PPM.

2. Har informationsverksamheten fungerat vil och infriat mélen?

Riksdagen har med informationsverksamheten 6nskat fraimja medvetna val,
underlatta spararnas férvaltning av pensionsmedlen och 6ka deras kunskap
om premiepensionen och fondférvaltning.

Aven om malen ir allminna och svara att mita, anser Riksrevisionen
att flera iakttagelser talar for att verksamheten hittills inte helt har infriat
namnda mal. Tidigare fanns ocksa malet att framja aktiva val, och det malet
infriades i det stora fondvalet &r 2000. Sammantaget har hittills relativt
manga (59 %) gjort aktiva val, men fa av de senaste arens forstagangsviljare
har gjort det. Det har visat sig svart att fa spararna — sirskilt férstagangs-
viljarna — att ta till sig PPM:s information, dven om servicen och informa-
tionen har fatt gott betyg. PPM:s roll som kunskapsférmedlare &r svar att
hantera, och spararnas kunskaper tycks inte 6ka.

Spararnas begransade intresse tar sig bland annat uttryck i att manga for-
stagangsviljare later Sjunde AP-fondens premiesparfond férvalta sitt kapital;
dvs. fonden fér dem som inte sjélva vill ta en aktiv del i férvaltningen av de
egna pensionsmedlen. Andelen sparare i aktivt valda fonder har minskat
successivt. En mojlig hypotes ar dock enligt PPM att intresset for aktiva val
kan komma att tillta i takt med att spararnas tillgangar 6kar och att denna
utveckling delvis kan motverka den hittillsvarande trenden, som man menar
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fraimst 4r en foljd av den tidigare svaga borsutvecklingen samt férstagangs-
véljarnas val.*

3. Har fondhandelsplatsen fungerat vil?

Riksdagen har 6nskat ge spararna tillgang till ett brett och varierat fondutbud
med laga avgifter. Riksrevisionen konstaterar att fondhandelsplatsen upp-
fyller riksdagens krav. Det &r latt att etablera fonder och utbudet &r stort och
brett, men utbudets omfattning ger vissa sparare problem. Avgifterna dr
lagre dn i privat fondforsakring och kan antas komma att minska ytterligare.
Aven om ca 10 % av fonderna svarar fér 80 % av férvaltningen, rader inte
fatalsdominans.

4. Har sparandet givit rimlig avkastning?

Riksdagen har med premiepensionsreformen 6nskat ge den enskilde
majlighet att sjélv ha en aktiv roll i férvaltningen av pensionsmedlen. Den
enskilde ska ges majlighet att géra medvetna och aktiva val, fondernas
verksamhet ska bedrivas i sunda former och systemet ska vara till nytta for
spararna.

Manga sparare har inte lyckats val med att vélja bra fonder. Detta illu-
streras av att spararnas placeringar i ndrmare tva tredjedelar av investerings-
kategorierna for aktie-, bland-, och generationsfonder har haft simre
avkastning dn dessa fonder i genomsnitt.

Spararna i Sjunde AP-fondens premiesparfond har hittills — trots nagot
lagre risk — haft en mindre negativ avkastning an 6vriga sparare igenomsnitt,
dvs. fonden f6r icke-viljarna har varje ar avkastat biattre an genomsnittet av
de valda fonderna. (Bland senare ars nytillkomna sparare galler dock att
aktiva valjare i medeltal har haft battre avkastning dn spararna i Sjunde
AP-fondens premiesparfond.)

Riskexponeringen i systemet &r relativt hog, och det saknas kunskap om i
vilken utstriackning spararna har férmatt skapa rimligt val balanserade port-
foljer. Da det rér sig om ett langsiktigt sparande kan en hog riskniva, at-
minstone under en stor del av sparandeperioden, férsvaras. Ett problem i
sammanhanget dr att manga sparare inte ar sarskilt engagerade, och detta
giller aven dem som har gjort aktiva val. De flesta sparare ar inte sarskilt
aktiva i att bevaka sina placeringar.

De aktivt valda fonderna har i flertalet fall inte presterat sarskilt bra i
forhallande till jamférbara index (efter justering for nettoavgifter). Riksre-
visionen anser att sparandet i vissa avseenden hittills inte helt har infriat
riksdagens mal.

% Se vidare i bilaga 3.
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6.2

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionens samlade bedomning &r att regeringen och PPM har gjort
betydande insatser for att forverkliga riksdagens krav. Riksdagens beslut har
i viktiga avseenden infriats, men det finns férhallanden som avviker fran
malen och som behéver analyseras.

Riksrevisionens rekommendation till regeringen

Det saknas kunskaper om informationsverksamhetens effektivitet, och det
stora och féranderliga utbudet innebar for vissa sparare problem. Spararna
har i manga fall svart att hantera sin roll som férvaltare. En 6kande andel
sparare tenderar att avsta fran egen aktiv forvaltning. Det saknas kunskap
om i vilken utstrackning spararna har férmatt att skapa rimligt val balanse-
rade portfoljer. Manga fonder har inte presterat sarskilt val.

PPM bedriver ett aktivt uppféljningsarbete, men en stor del av insatserna
utférs av externa resurser pa ett satt som férsvarar jimforelser. PPM har
hittills gjort fa egna aktiva utvarderings- och analysinsatser.

Riksrevisionen rekommenderar regeringen att i samband med den planerade
dversynen av premiepensionssystemets funktionssdtt beakta iakttagelserna och
slutsatserna i denna granskning. Riksrevisionen rekommenderar vidare regerin-
gen att vidta dtgdrder for att forbdttra jimférbarheten i PPM:s uppféljnings-
insatser och att ge PPM i uppdrag att utveckla analyserna av spararnas
riskexponering och portfiljernas sammansdttning.
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Bilaga 1

PPM:s informationsverksamhet aren
2001—2003 samt informationssam-
ordningen med RFV

Informationsverksamheten och det férsta fondvalet
ar 2000

Utgdangspunkter och genomférande

Infér det forsta fondvalet ar 2000 beslutade riksdag och regering att PPM
skulle genomféra en stor kampanj for att informera de 4,4 miljoner
pensionssparare som berérdes av reformen. Det Gvergripande malet for
kampanjen var enligt regeringen att stimulera spararna att delta i valet och
att aktivt placera sina premiepensionsmedel. Enligt regeringens uppdrag
skulle informationen ge spararna god kinnedom om de méjligheter som
systemet erbjuder. Alla sparare skulle fa en vil avvdgd information om
premiepensionen for att kunna valja placering och kunna félja utvecklingen
av genomforda val. Kontakterna med spararna skulle enligt regeringen
priglas av hog tillgéanglighet samt god service. Informationen skulle vid
behov vara samordnad med RFV, som ocksa skulle bista med kampanj-
och informationsinsatser.*

Med utgangspunkt i regeringens krav utarbetade PPM en
informationspolicy som ocksa lag till grund fér informationskampanjen.”
Policyn skulle ytterst syfta till att ge pensionsspararna goda férutsattningar
for att kunna géra ett medvetet val av forvaltningen av premiepensionen.
Policyn omfattar i korthet féljande punkter:
¢ Alla pensionssparare skulle fa majlighet att ta del av information om

premiepensionen och darvid skulle speciellt grupper med sérskilda behov

uppmarksammas.

e All information skulle vara kompetent, |attillganglig och neutral, sa att
spararna skulle kunde fatta medvetna beslut om férvaltningen av sin
premiepension.

% Se SOU 1998:87 samt regeringens regleringsbrev fér PPM fér ar 2000.
Premiepensionsmyndigheten. Analys och utvirdering av det férsta fondvalet, PPM 2001.

%7 Styrelsebeslut 1999-11-18 samt 2000-02-24 om riktlinjer f6r PPM:s informationsverksamhet.
Informations- och utbildningsstrategi, PPM 2000. Analys av fondvalet — vidtagna atgirder och
merkostnader, PPM 2001.
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¢ Informationen skulle utformas pa ett saddant sitt att ocksa de med
begransad kunskap om fondmarknaden skulle ges mojlighet att géra
medvetna val.

De undersdkningar som gjordes fore férsta fondvalet bekriftade PPM:s
féraningar att kunskapen om pensioner och langsiktigt sparande var lag hos
svenska folket. FA bedomdes ha god insikt i vad reformeringen av pensionen
innebar. Behovet av grundlaggande information bedémde darfér PPM vara
stort.”

Malgruppen var stor och heterogen, och fér att fa sa goda resultat som
mojligt med de medel som stod till buds genomférde PPM sarskilda mal-
gruppsanalyser. Som ett resultat av dessa analyser delade PPM in pensions-
spararna i tre kategorier med olika férutsattningar: passiva, intresserade och
villradiga. Det ansags svart att engagera de passiva och mindre meningsfullt
att satsa resurser for att 6vertyga de redan intresserade. For att nd malet om
ett hogt aktivt deltagande valde PPM att fokusera anstrangningarna pa de
villradiga. Denna grupp bedémdes vara motiverad att vélja men saknade
kunskap och erfarenhet. Att h6ja kunskapsnivan inom denna grupp sags
ocksa som angelaget for att pensionssystemet inte skulle forstarka de
sociala skillnaderna i samhallet. Gruppen behévde motiveras och vagledas,
och for att avlasta PPM:s kundservice ansags det viktig att informationen till
den var tydlig och sjalvinstruerande.”

Infor valet fattade PPM:s styrelse beslut om inriktning for kommunika-
tionsverksamheten. Den gick till stor del ut pa att via masskommunikation
paverka de villradigas intresse for att vdlja. Inom ramen fér denna strategi
faststalldes konkreta mal for informationskampanjen. Da kampanjen maste
bygga pa en engangsstrategi var man redan fran bérjan medveten om att
malen senare skulle beh6va ses ver. Till detta faststéllde PPM ett antal
interna mal. Nagra exempel pa de mal som PPM faststillde var att 75 % av
spararna skulle ha kinnedom om att premiepensionen kan placeras i fonder,
50 % skulle géra medvetna val och 60 % skulle uppfatta PPM:s information
och service som tillfredsstéllande. | samarbete med organisationer, vidare-
informatdrer och relevanta medier utarbetades ocksa riktade insatser till
grupper med sarskilda behov (ménniskor som pa grund av etniskt ursprung,
spraksvarigheter eller funktionshinder férviantades kunna fa svart att helt
tillgodogéra sig den allmédnna informationen). Sarskilda insatser gjordes
aven for gruppen intresserade genom att PPM prioriterade utvecklandet av

% Demoskop/RFV, Det nya pensionssystemet, intervjuer med allminheten, oktober 1998 och SIFO,
Att vilja pensionsfond, infér nya pensionslagen, mars 1999.

% Premiepensionsmyndigheten. Analys och utvirdering av det férsta fondvalet, PPM 2001.
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sjalvbetjaningskanaler dit gruppen kunde styras till for att undvika att denna
grupp skulle 6verbelasta kundservicen.'®

Nagot fore det att valpaketen bérjade sidndas ut inleddes kampanjen pa
riksniva. | samband med utskicken i de olika regionerna genomférdes aven
kampanjer pa regional och lokal niva. Kampanjerna var i huvudsak inriktade
pa annonser i medierna, men bestod dven av att PPM:s anstillda eller andra
vidareinformatérer tillhandahéll information vid méten, studiecirklar, fre-
drag etc. PPM arbetade dven aktivt for att valet skulle uppmarksammas i
medierna. Vissa (5 %) fick information via PPM:s kundservice, medan andra
(16 %) besokte PPM:s webbplats. (HSsten 2000 besoktes webbplatsen ca
1 miljon ganger).” Valet fick stort genomslag i medierna, vilket underlittade
for PPM att fa gehor for sin kampanj. Budskapet i medierna, vilket pressklipp
fran denna tid visar, var i allménhet detsamma: aktiefonder ar pa lang sikt
att féredra, det &r viktigt att vélja med omsorg och man bér sprida place-
ringarna pa flera fonder.™

Resultat fran fondvalet

Fler an PPM vintat — ca tva tredjedelar — gjorde ett s.k. aktivt fondval och
delgav PPM sina beslut. Ytterligare nirmare 20 % uppgav i PPM:s eftervals-
undersokning att de "medvetet” — om &n inte aktivt — valt att lata Sjunde
AP-fondens premiesparfond skéta férvaltningen av det egna sparandet. (En
forutsattning for att kunna utnyttja denna fond var att man inte hérde av sig
till PPM). Deltagandet var hogt: néra nio av tio gjorde enligt PPM:s
uppfoljning ett "medvetet” eller aktivt val. Sarskilt hogt var det utanfor
storstadsregionerna och bland férvarvsaktiva i medelaldern. De aldsta och
yngsta hade nagot lagre valdeltagande. Kvinnor valde aktivt i nagot hégre
grad @n min, och de valde ocksa fler fonder samt fonder med lagre risk och
avgifter.

Begreppet "medvetet” anvands har i den betydelse som PPM anvander
ordet; for att beteckna att personer pa en konkret fraga i PPM:s efterval-
sundersdkningar uppgett att de avsiktligen valt att inte skicka in ett svar till
PPM f6r att pa sa sitt férsikra sig om att Sjunde AP-fondens premiespar-
fond ska férvalta deras kapital. Detta satt att anvdanda begreppet kan disku-
teras. Man kan ifragasatta om det ar mgjligt att via enkater komma
sanningen nara. Utgar man fran att de som pa en direkt fraga séger att de
medvetet har agerat pa ett visst satt for att uppna vissa mal (att i det har

1% Enligt PPM var regeringen insatt i PPM:s kommunikationsstrategi. Premiepensionsmyndigheten.
Analys och utvirdering av det férsta fondvalet, PPM 2001.

19" Eftervalsundersskning avseende premiepensionsvalet, PPM 2000. Premiepensionsmyndigheten.
Analys och utvirdering av det forsta fondvalet, PPM 2001. Premiepensionsvalet 2000, PPM 2001.
Statistik fran PPM.

192 premiepensionsmyndigheten. Analys och utvirdering av det férsta fondvalet, PPM 2001.
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fallet avsta fran att meddela PPM f6r att kunna utnyttja Sjunde AP-fondens
premiesparfond), finns det dock rimliga skl att tro att svaren i varje fall ger
en indikation pa omfattningen av "medvetna” val. Det ar svart att se hur
man alternativt skulle kunna fa fram uppgifter om detta. Riksrevisionen har
valt att referera PPM:s uppgifter om medvetna val, men redovisade siffror
bér ses som indikationer och inget annat.’®

Bade PPM och experter framhdll under informationskampanjen vikten av
riskspridning och langsiktighet i pensionsportféljen. Manga sparare tog till
sig detta budskap i sa matto att de valde flera fonder och fonder av delvis
olika karaktdr, som framgar nedan.

Tabell 1 Férdelningen av spararnas kapital pa olika fondtyper, (%)

Aktiefonder 50 %
Generations- och blandfonder 18 %
Réantefonder 1%
Premiesparfonden 31 %

Det kan i sammanhanget namnas att mer dn hilften (60 %) av alla de
460 fonder som spararna kunde vilja mellan var nystartade och saknade
uppgifter om historisk utveckling, risk etc. Manga valde inte bara
aktiefonder utan ocksa fonder med traditionellt sett hogre risk sdsom
bransch-, region- och landerfonder. Totalt placerades 91 % av kapitalet i
aktier, vilket enligt vissa branschbedémare &r en ratt stor andel dven for ett
langsiktigt pensionssparande.’®

Placeringar med laga avgifter var mest uppskattade, och likasa féredrog
spararna svenska och kinda fonder framfér utlindska. Fonder som kunde
pavisa hdg avkastning under senare ar var sarskilt populdra. Detta forklarar
varfor spararna kom att vilja relativt riskfyllda placeringar. Det &r for Svrigt i
flera fall just dessa fonder som senare drabbades allra mest av bérsned-
gangen i vdrlden under dren 2001 och 2002. Detta férhéllande — att historisk
avkastning tillmattes stor betydelse — stimmer timligen vl dverens med
erfarenheterna fran forskningen inom omradet. Det &r vidare en vanlig

1% Tva tredjedelar gjorde ett aktivt val, varav en mycket begransad del valde att aktivt placera sina
medel i Sjunde AP-fondens premievalsfond. Med aktivt menas att man har skickat in ett besked
till PPM om sitt fondval. Men enligt PPM:s intervjuundersskning visade det sig att ocksd méanga
av dem som hamnade i icke-valsfonden (Sjunde AP-fondens premiesparfond) valt att medvetet
sodka sig till denna |6sning — de gjorde ett medvetet men icke aktivt val. PPM:s definitioner
anvinds genomgdende i denna granskning. Analys och utvirdering av det férsta fondvalet, PPM
2001. Fragor om aktiv bevakning av egna fondinnehav belyses niarmare i avsnitt 3.4.3.

194 Arsredovisning for Premiepensionsmyndigheten, PPM 2001. Premiepensionsvalet 2000, PPM
2001.

1% | alla fondtyper utom réntefonder var aktier den helt dominerande kapitalplaceringen.
Premiepensionsvalet 2000, PPM 2001. Statistiska uppgifter fran PPM. Intervjuer med PPM:s
ledning samt med branschféretridare och forskare vid Handelshégskolan i Stockholm. PPM:s
riskklassificering framgar av PPM:s fondkatalog.
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iakttagelse inom forskningen att sparare ofta undviker att placera sina till-
gangar i nya fonder som saknar historiska data.’*

Premiepensionen 4r en del av den samlade &lderspensionen. Riskexpo-
neringen blir enligt flera bedémare lagre om man ser till hela pensionen och
inte bara till premiepensionen. Vissa anser darfér att en hog riskexponering i
premiepensionen inte ir ett stort problem — eller att hog risk i sjdlva verket
ar efterstravansvart. Andra menar att riskexponeringen i premiepensions-
systemet inte bor vara hégre an i ett kompletterande privat
pensionssparande. Andra aspekter pa riskexponeringen i systemet berérs i
kapitel 5.1’

Aven PPM uppmérksammar i sin eftervalsanalys fragan om spararnas
riskmedvetenhet. | analysen sdgs bland annat féljande: "Det ar emellertid
osakert om pensionsspararna alla ganger har insett konsekvenserna av sina
fondval. Riskbendgenheten kan komma att sjunka kraftigt nar kontobeske-
den kommer under 2001. PPM kan da beskyllas for att inte nog ha infor-
merat om riskerna och varnat manniskor for att deras placeringar kunde
sjunka i varde" .

Nagon mer omfattande forskning och utvardering inom omradet har inte
bedrivits, men tva studier om det forsta fondvalet har genomférts. Enligt
dessa studier tyder utfallet av det férsta fondvalet pa att spararna féljde ett
for forskarna kant moénster, dar bland annat psykologiska faktorer samt
tillganglighet pa information spelade roll.™

Uppféljning av fondvalet

PPM lat gora en uppféljning av hur myndighetens information hade tagits
emot och anvints. Denna eftervalsanalys visade att néstan alla pensions-
sparare (93 %) kande till att de erhallit PPM:s valpaket. Ndstan hilften

(45 %) uppgav att de last det noga. Majoriteten (63 %) av dem som last
materialet fann det lattillgéngligt. Det géller dven personer med svarigheter
att forsta svenska spraket. Liknande reaktioner erhélls ocksa pa de sats-
ningar som gjordes fér att na ut till funktionshindrade och andra grupper
med sirskilda behov. Manga uppgav att de anvinde valpaketet som
komplement till annan information fran t.ex. anhériga, vanner och medier.

1% Engstrém S och Westerberg A: Which individuals make active investment in the new Swedish
pension system? 2003, samt /nformation cost and mutual fund flows, 2004. Hedenstrom T M,
Svedsiter H och Garling T: /dentifying heuristic rules in the Swedish premium pension scherne
(2003).

197 Fsretradare for Sjunde AP-fonden, Fondbolagens férening m.fl. menar att sett i ett stérre
perspektiv dr aktieexponeringen i det nya pensionssystemet sammantaget inte sirskilt hog. Andra
— bland annat ordféranden i PPM:s styrelse — har i debattartiklar och i andra sammanhang givit
uttryck fér en annan syn.

1% premiepensionsmyndigheten. Analys och utvérdering av det férsta fondvalet, PPM 2001.

19 S Engstrém och A Westerberg. A.a. (2003) Hedestrém T M, Svedsater H och Garling T A.a.
(2003).
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Mgjligen indikerar detta att atskilliga anviande valmaterialet som referens-
material, men att det inte styrde stéllningstagandet. Man bér ha i minnet att
en femtedel av spararna en eller flera ganger fick hjalp av PPM:s webbplats
och kundservice, som for 6vrigt fick gott betyg."°

En iakttagelse som lyftes fram i uppféljningen var att drygt en tredjedel
(37 %) av spararna ansag sig ha ganska liten eller mycket liten kunskap om
det nya premiepensionssystemet. De var inte bara tillrackligt kunniga for att
sjalva forvalta sina premiepensionsmedel. Manga inom denna grupp gjorde
heller inget aktivt val, enligt egna uppgifter. Att ca tva tredjedelar ansag sig
ha tillracklig kunskap om systemet for att sjélva klara sin forvaltning kunde a
ena sidan ses som ett bra resultat med tanke pa den korta tid som reformen
hade varit i kraft, men utfallet visade ocksa att det fanns manga som inte var
sarskilt vdl informerade. Majoriteten av dem som enligt eftervalsundersok-
ningen "medvetet” Sverlat till Sjunde AP-fondens premiesparfond att for-
valta sitt sparande gjorde detta for att de inte sjalva ville engagera sig i
fondférvaltning eller for att hade svart att valja mellan alla alternativen.
Manga ville avvakta och se, andra fann valet mindre intressant. Vissa sparare
menade att en placering i denna fond var vil s god som nagon annan. Fa
(16 %) av dem som "medvetet” uppgav sig ha valt Sjunde AP-fondens
premiesparfond uppfattade fonden som en trygg och saker placering. Brist
pa information tycks enligt eftervalsundersékningen for 6vrigt inte ha varit
ett viktigt skal fér dem som avstod fran att géra ett aktivt eller medvetet val.

Informationskostnader dr 2000

Redovisningen ovan visar att PPM:s informationsinsatser infor det forsta
fondvalet infriade kampanjens mal och till ldgre kostnader @n budgeterat —
totalt kostade kampanjen samt utskicken 187 miljoner kronor (mot budgete-
rade 264) eller 43 kronor per pensionssparare.™

0 Eftervalsundersékning avseende premiepensionsvalet, PPM 2000. Ater bor framhallas att PPM:s
uppféljningar genomgaende har skett i form av intervjuundersékningar, som alltid rymmer ett
visst matt av osikerhet.

" PPM:s arsredovisning fér &r 2000, PPM 2001.
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Informationsverksamheten ar 20012

Information till forstagangsvdljarna

Redan ar 2001 lades planenligt kommunikationens inriktning om. Kam-
panjen var 6ver och analyser hade gjorts. Det blev nu viktigare att underlatta
for spararna att folja och bevaka férvaltningen av pensionsmedlen, men
PPM skulle ocksa genomféra informationsinsatser infér forstagangsviljar-
nas val ar 2001.

PPM kunde inf6r detta val inte langre rikna med samma draghjalp fran
massmedierna. Dessutom var borsutvecklingen starkt negativ under denna
period, vilket enligt PPM paverkade mediernas och pensionsspararnas
intresse. Det gillde att anpassa informationen till spararnas behov och att
tillvarata de tillfallen till marknadskommunikation som erbjéds. Informa-
tionen maste komma ritt i tiden — ndr medierna och sparare dr bendgna att
uppmirksamma dessa fragor — och vara utformad pa ett saddant sitt s& att
den svarar mot olika malgruppers behov. Denna strategi var enligt PPM
nédviandig for att med begransade resurser kunna uppna uppstillda mal,
och erfarenheterna visade att uppmarksamhet i medierna gav effekt i form
av exempelvis 6kad aktivitet pA PPM:s webbsida.

PPM:s uppgift var att méta de unga forstagangsviljarnas begransade
kunskaper om det nya pensionssystemet och deras obenidgenhet att
efterfraga information (det ar enligt RFV och PPM ként att pensionsfragor
har svart att intressera unga manniskor). Uppféljningen av det forsta
fondvalet hade dessutom visat att det bland manga medborgare fanns viss
kluvenhet i instillningen till rollen som pensionssparare. Hartill kommer att
PPM som neutral myndighet inte fick ga 6ver gransen i sin roll som
informator. PPM ska varken vara normerande eller individuellt radgivande.

Ar 2001 uppgick antalet férstagangsviljare till narmare en halv miljon
(framst en stor grupp fortidspensiondrer samt unga manniskor). Valet
stoéddes av en informationskampanj. Utfallet blev ett annat dn aret fore,
vilket PPM ocksa vantat med tanke pa viljarnas alder, den simre
uppmirksamheten i medierna och den negativa bérsutvecklingen. Hartill
kommer att det i allmdnhet rérde sig om ratt sma belopp som skulle
placeras.

"2 Hela avsnittet bygger pa uppgifter fran regleringsbrev samt arsredovisningar for aren 2000-2001.

Statistik fran PPM. Eftervalsundersskning avseende premiepensionsvalet 2001, PPM 2002.
Intervjuer med PPM:s ledning.
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Resultat fran fondvalet

Knappt en femtedel (18 %) av férstagangsvaljarna gjorde ett aktivt val, men
fler (37 %) uppgav i PPM:s eftervalsanalys att de "medvetet” 6verlatit till
Sjunde AP-fondens premiesparfond att férvalta det egna sparandet. Totalt
gjorde drygt halften av spararna (55 %) ett "medvetet” val, enligt PPM:s
undersdkning. Motiven till att inte géra ett aktivt val var framfor allt
begrinsat intresse; beloppen ansags sma och tiden till pension var lang.
Manga raknade med att senare i livet géra ett aktivt val. En tredjedel (32 %)
av de sparare som "medvetet” latit Sjunde AP-fondens premiesparfond
forvalta sina pensionsmedel motiverade detta med att denna fond framstod
som trygg och sdker.

Uppfdljning av fondvalet

Majoriteten kdnde enligt PPM:s eftervalsundersckning till att de fatt val-
paketet. En femtedel (20 %) uppgav att de hade list det noga, men en
tredjedel (35 %) hade inte alls l4st det. F& fann innehallet svart att forsta,
men mindre dn en tredjedel (30 %) av dem som last materialet ansag sig ha
haft stor eller ganska stor nytta av det. Familj och bekanta betydde mer
enligt spararna. Majoriteten (68 %) ansag sig ha sma kunskaper om
systemet, men fa (4 %) hade pa eget initiativ varit i kontakt med PPM fére
valet. Som PPM vintat visade utfallet att férstagangsviljarna var svara att
engagera, men mer 4n hilften gjorde ett "medvetet” val, trots att
pensionsritterna var sma och pensionen avligsen.

Ovriga informationsaktiviteter under dr 2001

Till arets utskick av det orange kuvertet producerades en trycksak med
information fran PPM. PPM:s webbplats vidareutvecklades och férsags
med flera nya funktioner, bland annat lanserades funktionerna fondbyte
och bestillning av personlig kod. PPM annonserade dessutom for att na
personer med sirskilda behov. Oversatt information férmedlades i flera
informationskanaler och fondkatalogen och fondfaktablad anpassades till
synskadade. Under valperioden héll PPM drygt 50 muntliga informations-
traffar. PPM har ocksa varit aktivt i kontakt med medierna.

Informationskostnader dr 2001

Totalt atgick ca 61 miljoner kronor i direkta informationskostnader for den
samlade informations- och serviceverksamheten under ar 2001. (Detta
motsvarar 13 kr per pensionssparare, varav de stérsta kostnaderna ar for
porto och trycksaker).
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Informationsverksamheten ar 2002

Information till forstagangsvdljarna

Forutsattningarna och malen var ungefiar desamma ar 2002, men
forstagangsvaljarna var farre (200 000). PPM valde att avsta fran att gora
nagra stérre informationssatsningar infor valet, da det hade visat sig att
nyttan av sadana insatser inte stod i rimlig proportion till kostnaderna pa
grund av férstagangsvaljarnas laga alder och deras kidnda relativa ointresse.
Diremot utvecklades majligheterna for forstagangsvaljarna att géra sitt val
via PPM:s webbplats.

Resultat av fondvalet

Ungefir en sjundedel (14 %) av férstagangsviljarna gjorde ett aktivt val,

och en fjardedel (25 %) av spararna uppgav i PPM:s eftervalsanalys att de
"medvetet” Sverlatit forvaltningen av sitt sparande till Sjunde AP-fondens
premiesparfond. Totalt gjorde enligt PPM:s berdkningar betydligt mindre an
halften (39 %) ett s.k. medvetet fondval. Motivet fér att avsta var enligt
spararna framst brist pd engagemang, men de flesta (85 %) riknade med
att senare i livet géra aktiva val. Vanliga skal till att 6verlata till Sjunde AP-
fondens premiesparfond att forvalta sitt sparande var att det varit svart att ta
stdllning eller att fonden sags som ratt trygg och séker.

Uppfoljning av fondvalet

Majoriteten kdnde till att de fatt valpaketen, men manga hade enligt PPM:s
eftervalsanalys endast 6versiktligt tagit del av det och nistan halften (46 %)
hade enligt egen uppgift inte l4st det alls. Fa fann det svart att forsta, men
mindre dn hilften (41 %) av dem som ldst materialet uppgav sig ha haft stor
eller ganska stor nytta av det. De flesta (85 %) tog heller inte del av den i
informationsmaterialet bifogade CD-skivan. En stor majoritet (79 %) ansag
sig ha sma kunskaper om systemet, men fa (4 %) hade pa nagot sitt varit i
kontakt med PPM eller dess hemsida fére valet.

Ovriga informationsaktiviteter under ar 2002

For forsta gangen sedan hésten 2000 kommunicerade PPM med samtliga
premiepensionssparare genom att skicka ut en informationsfolder med ett
kontobesked. Utskicket syftade till att medvetandegéra spararna om deras
premiepensionssparande och informera om hur fonderna gatt. Exempel pa

3 Hela avsnittet bygger pa uppgifter fran regleringsbrev och arsredovisning fér &r 2002.
Eftervalsundersékning avseende premiepensionsvalet 2002, PPM 2002.
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andra informationsaktiviteter under aret dr annonsering infér placeringen av
nya premiepensionsratter, utskick av det orange kuvertet i samarbete med
Forsakringskassan, utskick av arsomrakningsbeslut med tillhérande
kortfattad informationsfolder till pensionarer, annonsering pa olika sprak i
tidningar och tv-kanaler, anpassning av fondkatalogen, valanvisningen och
fondfaktabladen till synskadade samt produktion av informationsfilmer pa
teckensprak som sedan lades ut pd PPM:s webbplats. En interaktiv fondkurs
lanserades pa webbplatsen.

Informationskostnader dr 2002

Totalt atgick under ar 2002 ca 54 miljoner kronor i direkta informationskost-
nader fé6r PPM:s samlade informations- och serviceverksamhet. (Detta
motsvarar 11 kr per sparare, varav den stérsta posten var kostnader fér porto
och trycksaker.)

Informationsverksamheten &r 2003 "

Ny kommunikationsstrategi — fran val till spar
Under ar 2002 utarbetade PPM en ny kommunikationsstrategi. Motivet var
bland annat att flytta fokus fran forsta valet till pensionsspararnas
langsiktiga sparande, "Fran val till spar”. Pensionsspararna var dessutom en
heterogen grupp. Malet for PPM var inte langre att forma dem att gora ett
fondval utan att lara sig mer om sparandet. Vidare hade PPM:s uppdrag av
regeringen forandrats till att handla om medvetenhet i stallet for aktivitet.
PPM definierade sin roll som att bland annat férse pensionsspararna med
en "kunskapsplattform”. Fér att illustrera: Att 6ka spararnas kunskap och
féorma dem att folja och bevaka sina placeringar mer aktivt var viktigt, men
inte att 6ka antalet aktiva val eller fondbyten.
Strategin, som bérjade tillimpas ar 2003, innehaller tre centrala mal, som
ska vara uppfyllda ar 2006:
— 60 % av pensionsspararna ska tycka att de har tillracklig kunskap foér att
kunna ta hand om sitt premiepensionssparande,
— 80 % av pensionsspararna ska kanna till att de kan valja placering for
sina premiepensionsmedel samt vilka andra méjligheter som finns inom
systemet, och

"4 Hela avsnittet bygger pa uppgifter fran féljande kallor: Regleringsbrev och &rsredovisningar fran ar
2003. PPM:s Kommunikationsstrategi fran ar 2003: Fran val till spar. Eftervalsundersékning for
premiepensionsvalet 2003, PPM 2003.
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— 90 % av dem som tagit del av PPM:s information och service ska
uppfatta den som littillganglig, aktuell och relevant.

PPM:s 6vergripande strategi var att arbeta for en langsiktig kunskaps-
uppbyggnad och att anpassa informationen till olika malgruppers behov.
Befintliga sparare skulle prioriteras, inte férstagangsvaljare. Individens egna
uppfattningar — t.ex. om vad som ar en rimlig risk — skulle sattas i centrum.
PPM skulle inte komma med pekpinnar och férmaningar. PPM skulle vara
neutral, men sa langt mojligt ge den service som individer och grupper
efterfragade.

PPM identifierade sju malgrupper som gavs olika prioritet.” Tre grupper
gavs hogst prioritet: unga sparare, "medelsvensson” och tveksamma.
Forstagangsviljare, kunniga och intresserade, samt blivande pensionarer
och pensiondrer gavs lagre prioritet. Forstagangsviljarna sag PPM som
svara att engagera, de kunniga och intresserade klarade sig sjalva och de
dldre hade inte nagra stora belopp att placera. Viss service var dock viktig att
ge férstagangsviljarna och dem som snart skulle bli pensionarer. For varje
grupp formulerades vissa mal och strategier. Vidare faststilldes hur utfallen
skulle matas och féljas upp. For férstagangsviljarna var PPM:s mal att 60 %
skulle kinna till att de kunde vilja placering for sina pensionsmedel och att
30 % skulle tycka att de hade tillracklig kunskap om systemet for att ta hand
om sitt premiepensionssparande.

Resultatet fran fondvalet

Ar 2003 uppgick forstagangsviljarna till ca 150 0oo personer, varav drygt
en tredjedel var forvarvsarbetande. Forutsittningarna var i 6vrigt ungefar
desamma som aret innan med den skillnaden att fler unga sparare med
sma pensionsratter tillhérde viljarkategorin.

Ungefir en tolftedel (8 %) gjorde ett aktivt val, och dubbelt s& manga
(16 %) uppgav i PPM:s eftervalsanalys att de "medvetet” valt att 6verlata
forvaltningen till Sjunde AP-fondens premiesparfond. Totalt gjorde enligt
PPM diarmed ca en fjardedel (24 %) ett "medvetet” val. Motivet for att avsta
val var aterigen begrinsat intresse, och anyo riknade de flesta (85 %) med
att senare i livet géra aktiva val. Fa forstagangsviljare (11 %) valde Sjunde
AP-fondens premiesparfond fér att de ansag den vara trygg och saker.

"5 Rapport, Segmenteringsstudie 2002, PPM 2002. Sju malgrupper identifierades:
férstagéngsviljare, unga sparare, kunniga och intresserade, medelsvensson, tveksamma,
blivande pensionarer och pensionarer.
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Uppfdljning av fondvalet

Atskilliga kiande enligt PPM:s uppfsljning till valpaketet, men manga hade
endast 6versiktligt last det och hilften (49 %) uppgav att de inte alls hade
last det. F& ansag att det varit svart att forsta, men endast ca en fjardedel
(26 %) av dem som hade tagit del av materialet ansag sig ha haft storre
nytta av det. Utfallet var detsamma fér tidningen som ingick i paketet. De
flesta (84 %) ansag sig ha sma kunskaper om systemet, men manga visste
att fondval kunde géras pa PPM:s webbplats.

Ovriga informationsaktiviteter dr 2003

For att 6ka pensionsspararnas kunskap om premiepensionen skickade PPM
under aret vid tre tillfallen ut malgruppsanpassad information till tre olika
malgrupper. | maj fick en yngre malgrupp information. Under oktober fick
pensionssparare i malgrupperna "mitt-i-livet” och blivande pensionarer
broschyrer anpassade till dem. Utskicket nadde totalt 4,4 miljoner pensions-
sparare. Exempel pa andra aktiviteter under aret var en annonskampanj i
dagspress och med anledning av placering av nya premiepensionsritter. |
samarbete med RFV skickades det orange kuvertet ut samt utskick av
arsomrakningsbeslut till pensionarer.

Informationskostnader dr 2003

Informationen ar 2003 kostade 53 miljoner kronor (direkta informations-
kostnader) eller 10 kr per sparare varav de storsta kostnaderna bestod av
kostnader for porto och trycksaker.

Forstagangsviljarnas beteende i sammandrag

Eftervalsundersokningarna visar att unga férstagangsviljare ar en svar grupp
att n& och paverka. Detta framgar tydligt nar man stéller samman uppfélj-
ningsresultaten fran de tre férstagangsvalen. (Utfallet ar 2001 ar lite
speciellt, dd manga fortidspensionarer deltog.)s

16 PPM:s eftervalsundersokningar dr i vissa fall svara att tringa igenom och jamféra. Uppdragen har
utforts pa olika sitt av skilda féretag, och dessutom varierar fragornas utformning nagot.
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Tabell 2: Férstagangsviljarnas kunskaper och aktivitet ( procentandel av intervjuade)

2001 2002 2003
Inte ldst materialet sa noga 45 40 40
Inte alls last det 35 46 49
Haft stor eller ganska stor nytta av materialet 20 15 13
Sjalv sékt information hos PPM (inkl. webbsida) 4 4
Kunskaper om systemet
Anser sig ha liten kunskap om systemet 68 79 84
Férstagdngsval
Valt aktivt 18 14 8
Uppger sig medvetet ha valt premiesparfonden 37 25 16
Placerad i premiesparfonden (ej valt) 45 61 76
Raknar med att vilja aktivt senare i livet 73 85 85

Valen dren 2001—2003 omfattade fraimst unga manniskor (medianaldern
var drygt 20 ar) utan storre arbetslivserfarenhet, med sma belopp att placera
och med ett naturligt begrinsat intresse for langsiktigt pensionssparande. Ar
2001 medverkade ocksa en stor grupp fortidspensionarer. Att manga
saknade kunskap om premiepensionen ir inte férvanande enligt PPM."7

Som framgar av eftervalsundersékningarna har bade andelen aktiva och
andelen medvetna val minskat patagligt 6ver tiden. Det gar av undersok-
ningarna inte att se om utbildningsniva, hushallsinkomst eller alder har
paverkat utfallet. M&jligen paverkas utfallet av den héga andelen fortids-
pensiondrer i valet ar 2001 (fértidspensionérernas val ar dock inte narmare
analyserade). Viljan att gora aktiva val ar enligt gjorda uppféljningar knuten
till om spararen har erfarenheter av fondsparande samt till utvecklingen pa
varldens bérser, som under denna period var negativ. Sparare som "med-
vetet” valt Sjunde AP-fondens premiesparfond har inte haft fragor om
trygghet och sikerhet som centrala varden; valet har snarare styrts av brist
pa intresse samt av bedomningen att fonden sannolikt &r minst lika bra som
andra fonder.

PPM har @nnu inte helt natt sina mal for forstagangsviljarna. Med tanke
pa att malen inte ska infrias forran om nagra ar ar detta i nulaget kanske
inget stérre problem. Samtidigt uppger en stor majoritet att de tinker géra
ett aktivt val senare i livet. Negativt ar dock att utfallen i viktiga avseenden
tycks ha blivit simre med aren. Allt farre gér medvetna val och allt firre
anser sig ha tillracklig kunskap. Utvecklingen ar inte ovantad, men fortsatter
den samtidigt som manga forstagangsviljare dven senare i livet avstar fran
att gora ett aktivt val, sa kommer situationen i en annan dager. En fraga som

"7 PPM:s eftervalsundersdkningar. Statistik fran PPM.

Premiepensionens férsta ar 71

RIKSREVISIONEN



darfor behdver uppmairksammas mera framdover ar hur dessa viljares
beteenden kommer att utvecklas éver tid."

Samspelet mellan RFV och PPM

Utgdangspunkter

Alltsedan det nya pensionssystemet inférdes har RFV och PPM haft i upp-
drag att samordna sina informationsinsatser. RFV genomférde i samarbete
med PPM redan ar 1999 en kampanj infor det forsta fondvalet. Ar 2000
genomfoérde RFV nista kampanj i samband med utskicket av arsbeskedet.
Liknande satsningar har gjorts senare. Inriktningen har enligt RFV framst
varit att informera om vad det nya systemet omfattar och vad det innebar
for den enskilde.

RFV:s informationsinsatser

Enligt RFV har manga medborgare behov av mer information om det nya
pensionssystemet, men informationen inom omradet har hittills kommit
att domineras av premiepensionen. Detta trots, enligt RFV, att premiepen-
sionens relativa ekonomiska betydelse dr begriansad i det nya pensions-
systemet. Budskapet att det ar viktigare att arbeta — och att arbeta lange —
har enligt RFV inte helt tringt fram pa samma siatt som vikten av att valja
ratt fonder. RFV:s mal ar att minst 40 % av deltagarna i de arliga upp-
féljningarna ska uppge att de har ganska eller mycket god kunskap om det
nya systemet. Malet uppnaddes inte aren 1998—2000 men vil ar 2001, fér
att sedan ater inte infrias. | specifika fragor har dock kunskapsnivan for-
battrats pa senare tid, bland annat efter omfattande informations- och
kampanjinsatser fran RFV.""

RFV:s viktigaste medel for att na ut till pensionsspararna med information
ar det s.k. orange kuvertet, som i dag enligt RFV ar ett vilkdnt varumarke.
Information férmedlas ocksa genom reklamkampanjer, broschyrer, informa-
tionstraffar och webbsidor. Hartill kommer muntlig information via kassor-
nas direktkontakter. Under RFV:s ledning, PPM medverkar ocksa i arbetet,
bedrivs vidare samarbete med att utveckla en s.k. pensionsportal f6r att
erbjuda medborgarna information och service.”

"8 PPM har fatt regeringens uppdrag att i samarbete med RFV se &ver sin informationsstrategi.
Fragan kan komma att aktualiseras inom ramen fér det arbetet.

19 Demoskopundersokning 2003, RFV 2003. Arsredovisning for ar 2003, RFV 2004,

120 Utvecklingen av portalen bedrivs i samarbete med PPM, SPV och Sveriges Férsakringsférbund
(SF). Portalen kommer att sittas i drift under ar 2004 och administreras av ett bolag, 4gt av SF
men med statlig representation.

RIKSREVISIONEN 72 Premiepensionens férsta ar



Det orange kuvertet, som finns i sexton olika versioner, innehaller
arsbesked éver individens pensionssaldo samt information om pensions-
systemet och dess utveckling. Kuvertet har fatt kritik fér att vara ofullstandigt
och svartolkat, men forbattringar ar pa gang enligt RFV. Samtidigt finns det
en strdvan — pa gott och ont — att tillféra kuvertet mer information. Enligt
RFV:s undersdkningar kanner de flesta (86 %) i dag till att kuvertet finns.
Manga (78 %) tittar ocksa i det, dven om bara en del (20 %) liser det
noggrant.”

Samordningen mellan RFV och PPM

Mellan RFV och PPM finns flera kontaktytor, och i en del fall férekommer
problem av olika slag. RFV har t.ex. fatt kritik for att vissa uppgifter som de
forser PPM med inte alltid varit korrekta (t.ex. adressregister). RFV har kriti-
serat att premiepensionen inte ersitter RFV:s administrationskostnader.

Det har vidare uppstatt en del problem i samordningen av informations-
insatserna, genom att den en av myndigheterna har gatt ut med information
utan att samordna arbetet med den andre eller pa grund av att budskap och
faktauppgifter har presenterats pa olika satt. PPM har I6pande informerat
RFV ankommande informationsinsatser.”> Omvant har myndigheterna ocksa
givit varandra positiv kritik; som att PPM ar bra pa information och att RFV
ar bra pa analys. RFV och PPM delar vidare synen att det ar svart fér RFV
att inta en tillsynsroll mot PPM, da RFV snarare ar en medaktor @n en
kontrollant.’»

Regeringens krav pa samordning av insatserna har skarpts 2004. RFV och
PPM har bland annat fatt i uppdrag att utarbeta en gemensam informations-
strategi och att se 6ver méjligheten att battre samordna myndigheternas
kundserviceverksamhet'®. | flera fall ser bade RFV och PPM positivt pa en
battre samordning, men foretridare fér bida myndigheterna har ocksa givit
uttryck fér uppfattningen att en samordning i fraiga om kundservice och IT-
fragor kan vara svar pa grund av att systemen bygger pa olika IT-plattformar.

121 RFV:s &rsredovisning (2003) samt Demoskops undersékning fran april 2003 Den allminna
pensionen och det orange kuvertet. Pressklipp varen 2001 och 2002. Intervjuer med féretradare
fér RFV och PPM.

122 Detta framgar ocksd av PPM:s diarium.

123 Intervjuer med féretradare fér RFV och PPM. Det kan tilldggas att ocksa Riksrevisionsverket har
framfért synpunkten till regeringen att premiepensionen inte belastas med alla
administrationskostnader (RRV 2003:21).

124 Regleringsbrev fér PPM &r 2004.
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Bilaga 2 Premiepensionsfondernas prestationer
och spararnas val 2000—2003

Inledning

| denna bilaga belyses foljande fragor:

e Hur bra ar avkastningen fér premiepensionssystemets fonder i
jamférelse med andra aktérer pa kapitalmarknaden?

e Har spararna lyckats vilja fonder som ger bra avkastning?

For att fa svar pa dessa fragor har avkastningen fér fonder i premiepen-
sionssystemet samt spararnas val under perioden januari 2001 till november
2003 undersokts.'” Det rér sig om 35 manaders observationer for flera
hundra fonder. Sjunde AP-fondens premiesparfond ingar inte i undersok-
ningen.

Resultatet redovisas inte fond fér fond utan per investeringskategori. En
investeringskategori dr en grupp fonder med likartad inriktning (”Lakeme-
del” dr exempel pa en investeringskategori for aktiefonder). Indelningen i
investeringskategorier foljer i stort den gruppering som PPM har gjort i
fondkatalogen. Investeringskategorierna har sammanférts i olika typer av
fonder: aktie-, bland-, generations- och rantefonder.

Det kan diskuteras om tre ar racker for att ge ett tillforlitligt resultat, och
enligt de experter som Riksrevisionen har anlitat ar tre ar en kort tid. Den &r
dock — enligt dessa experter — tillrackligt lang for att det ska vara mojligt att
mata och virdera fondernas prestationer, sa linge resultaten inte 6vertolkas.

Undersékningen rymmer vissa osakerheter, framst betraffande den
riskjusterade avkastningen.’® Enligt den expertis som Riksrevisionen har
anlitat ar dock osakerheterna inte av den omfattningen att de namnvart kan
paverka totalintrycket.

Det har inte varit majligt att géra en ingaende kvalitetssakring av
databaserna, men det finns inte skil att tro att eventuella fel i killmaterialet
har sa stor omfattning att de paverkar undersdkningens slutsatser.

Det gar inte att med utgangspunkt fran denna undersokning sidga nagot
om hur fonderna i premiepensionssystemet har presterat i jaimférelse med

25 Insamling och bearbetning av data har pa Riksrevisionens uppdrag utférts av Stefan Engstrém,
forskare vid Handelshégskolan i Stockholm och MPIR Investment Services AB. En utférligare
metodbeskrivning ges lingre fram i denna bilaga. Investeringskategorierna och avkastningen fér
respektive kategori framgar nedan.

126 Med riskjusterad avkastning menas att hénsyn tas till den risk en placering &r férknippad med.
Ju lagre risk en placering har, desto stérre ar prestationen vid en viss given avkastning.
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andra fonder pa den svenska fondmarknaden. En sadan jamférelse har inte
gjorts.

Nedan redovisas undersékningens resultat i form av diagram. |
anslutning till varje diagram sammanfattas och kommenteras utfallet.
Diagrammen visar avkastningen per investeringskategori (vagt, sa att
storleken pa det placerade kapitalet i de olika fonderna i respektive kategori
beaktas) respektive avkastningen i genomsnitt per investeringskategori
(ovagt). Kategorierna i diagrammen ar genomgaende rangordnade i
stigande ordning efter avkastning.'”

Faktisk avkastning utan hiansyn till risk

Det ar vanligt pa den internationella fondmarknaden att fonder presterar
samre dn jamforbara index (som ar olika for skilda investeringskategorier).
Aven om en fonds bruttoavkastning féljer index, gér fondens férvaltnings-
kostnader att nettoavkastningen blir lagre an index. Fér att en fond ska anses
prestera val, bor den pa lang sikt ha en avkastning som motsvarar index fére
justering for avgiften.

| aktiv forvaltning ar syftet att vara battre an index; att inte bara tangera
index efter justering for avgifterna (detta férutsatter att inte alla aktérer som
konstituerar ett index bedriver aktiv férvaltning). Kunden betalar en hégre
avgift for aktiv férvaltning i férhoppning om att fa battre utbyte dn passiv
forvaltning. Flertalet fonder i premiepensionssystemet ar aktivt férvaltade.

Ar 2003 var nettoavgiften i premiepensionssystemet i medeltal 0,61 % for
aktiefonder, 0,53 % f6r blandfonder och 0,36 % for generationsfonder. For
rantefonder var avgiften 0,40 %. Avgiften var i allminhet nagra hundradelar
lagre dn vad den var aren 2001 och 2002.%

Hur stor dr den faktiska avkastningen for aktiefondernas investerings-
kategorier i premiepensionssystemet fore och efter avgifter i férhallande
till jgmforbara index?

| diagram 1 visas faktisk avkastning for aktiefondernas investeringskategorier
(vagt) i jamforelse med index.

127 | ett ovigt medelvirde tar man inte hansyn till hur stor fondférmégenheten ir i de enskilda
fonderna i en investeringskategori. Det gér man daremot vid ett vigt medelvirde.
Investeringskategorierna och avkastningen for respektive inriktning framgar av tabellerna i slutet
av denna bilaga. Exempel pa investeringsinriktningar 4r Europa, Global, IT och kommunikation.

128 Avgiften sjunker successivt i takt med att kapitlet tillvéxer. | féreliggande bilaga har vid de
jamforelser som presenteras bortsetts fran de sma férandringar som varit i nettoavgiften aren
2001-2003.
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Diagram 1. Faktisk avkastning i aktiefonders investeringskategorier jimfért med index
(drsgenomsnitt)
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‘D Faktisk avkastning for index m Investeringskategorins avkastning ‘

Aktiefonderna har nistan genomgéaende haft negativ avkastning (16 av 18
kategorier). Detta giller bade investeringskategorier och index. Fondport-
foljerna har ocksa som véntat i de flesta fall (11 av 18) haft en samre av-
kastning an jamférbart index.

Bilden kvarstar dven om fondernas avgifter beaktas.” (Denna justering &ar
inte gjord i diagrammet ovan.)

Hur stor dr den faktiska avkastningen for bland-, generations- och
rintefondernas investeringskategorier fore och efter avgifter, jamfort
med index?

| diagram 2 visas den faktiska avkastningen (végt) fér bland-, generations-
och riantefondernas investeringskategorier i jaimférelse med index.

129 Efter beaktande av den genomsnittliga avgiften pa 0,61 %.
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Diagram 2. Faktisk avkastning fér bland-, generations- och rintefonders
investeringskategorier jaimfért med index (drsgenomsnitt)

9%
6%
3%
0%
-3%
-6%
-9%
-12%
-15%
-18%

Blandfonder Generationsfonder Rantefonder

@ Faktisk avkastning for index m Investeringskategorins avkastning

Avkastningen i blandfonder och generationsfonder har varit negativ i
samtliga investeringskategorier. Tva av tre kategorier av blandfonder har
avkastat samre dn index. For generationsfonderna har samtliga tre
investeringskategorier avkastat samre an index.

Réantefonder har genomgaende haft en positiv avkastning. Detta galler
bade investeringskategorier och index. Rantefonderna har avkastat battre an
index i tre av fyra kategorier. (Justering fér nettoavgift ar inte gjord i
diagrammet ovan.)

Avkastningen efter justering fér risk

Det generella resultatet fran en rad studier av fondférvaltares prestationer pa
olika marknader visar att aktiefonder i genomsnitt, riskjusterat, avkastar
sdmre dn index med mellan 1 och 2 procentenheter per ar.”* En nagot
mindre negativ avvikelse fran index har pavisats fér rantefonder och nagot
storre for blandfonder. De negativa avvikelserna fran index forklaras av de
kostnader som belastar fondernas férvaltningsresultat.

Fondférvaltarnas genomsnittliga avgifter i premiepensionssystemet
varierar med fondtyp, men de uppgar i medeltal till 0,43 %, vilket dr lagre an
i privat fondsparande. Den lagre avgiften i premiepensionssystemet borde
inte bara ge en bittre faktisk avkastning, jamfér ovan, den borde dven ge
battre riskjusterad avkastning dn jamférbar fondférvaltning pd marknaden
(som ju har hogre avgifter och alltsa bér ha svarare att na index).

130 Studier av fondférvaltares prestationer, Stefan Engstrém, bilaga till rapporten fran Mpir,
9 januari 2004. Begreppet riskjusterad av kastning férklaras i avsnitt 5.2.2.
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Hur stor dr den riskjusterade avkastningen for aktiefondernas
investeringskategorier efter att avgifterna har beaktats, i forhdllande till
index?

| diagram 3 redovisas den riskjusterade avkastningen (vagt) for aktiefon-
dernas investeringskategorier. Noll i diagrammet representerar index. En
streckad linje &r inlagd i diagrammet vid nivan minus 0,6 procentenheter.
Detta motsvarar den niva pa avkastningen som index efter justering for
genomsnittlig nettoavgift representerar — alltsa en niva under vilken
aktiefonderna kan sigas underprestera.

Diagram 3. Riskjusterad avkastning fér aktiefonder
(arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Den riskjusterade avkastningen féljer i stort samma monster som den
faktiska avkastningen. | majoriteten av investeringskategorierna (12 av 18)
har den riskjusterade avkastningen varit simre dn index; i flertalet fall med
mer dn vad som motsvaras av fondernas genomsnittliga avgift (denna
markeras av den streckade linjen i diagrammet).
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Hur stor dr den riskjusterade avkastningen for bland-, generations- och
rintefonders investeringskategorier efter att avgifterna har beaktats,
Jjiamfort med index?

| diagram 4 redovisas den riskjusterade avkastningen (végt) for bland-,
generations- och rantefonders investeringskategorier jamfort med index. De
streckade linjerna markerar respektive fondtyps genomsnittliga nettoavgift.

Diagram 4. Riskjusterad avkastning fér bland-, generations- och rintefonder
(drsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Som framgar ovan avviker den riskjusterade avkastningen nagot fran den
faktiska. Detta giller sérskilt bland- och rintefonder (jfr diagram 2). Fér
blandfonder understiger den riskjusterade avkastningen index i tva av tre
investeringskategorier. For generationsfonder understiger den index i
samtliga investeringskategorier. Rintefonder avkastar riskjusterat battre an
index i tva investeringskategorier och understiger index i tva.

Riskjusterad avkastning fér medelfonder — hur stor dr den
genomsnittliga riskjusterade avkastningen for olika fondtyper och
investeringskategorier?

| diagram 5 nedan redovisas genomsnittlig riskjusterad avkastning (ovigt)
for aktiefondernas investeringskategorier i forhallande till index. Det visar
avkastningen for fonderna i genomsnitt (medelvirdet av fondernas avkast-
ning utan hansyn till fondernas storlek, dvs. utan hansyn till hur spararna
har fordelat kapitalet pa de olika fonderna). Den genomsnittliga avkast-
ningen jamfoért med index ar ett matt pa hur vél fonderna har presterat
oavsett vilka placeringar som spararna har gjort.
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Diagram 5. Genomsnittlig riskjusterad avkastning fér aktiefondernas
investeringskategorier (arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Den genomsnittliga riskjusterade avkastningen &r i flertalet investerings-
kategorier samre dn jamforbara index for aktiefonder (utfallet ar i stort sett
detsamma om berdkningarna baseras pa medianvirden, vilket framgar av
tabellen i slutet av denna bilaga). Endast en tredjedel av investerings-
kategorierna hade en battre riskjusterad avkastning an jamférbara index.

| diagram 6 visas den genomsnittliga riskjusterade avkastningen f6r
bland-, generations- och rintefondernas investeringskategorier (ovagt) i
forhallande till index.

Diagram 6. Genomsnittlig riskjusterad avkastning fér bland-, generations- och
rintefondernas investeringskategorier (drsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Den genomsnittliga riskjusterade avkastningen (medelfonderna) har dven
for bland-, generations- och rintefondernas investeringskategorier i flertalet
kategorier varit lagre dn index.

Hur stor dr spridningen i den riskjusterade avkastningen mellan och
inom aktiefondernas investeringskategorier?

Diagram 7 nedan visar skillnader i riskjusterad avkastning mellan och inom
olika investeringskategorier bland aktiefonder. De lodréta linjerna i
diagrammet speglar spannvidden i avkastningen. De visar hégsta och lagsta
riskjusterad avkastning fér fonderna inom respektive kategori samt vardet pa
den genomsnittliga fonden (medianvérde) i forhallande till index.

Diagram 7. Spridningen i aktiefondernas avkastning
Hégsta, ldgsta och genomsnittlig riskjusterad avkastning inom olika investeringskategorier
(arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Som framgar ovan skiljer sig avkastningen at mellan och inom olika
investeringskategorier. | 3 av 18 kategorier var skillnaden mer an 25
procentenheter mellan bista och simsta fond.

Hur stor dr spridningen i den riskjusterade avkastningen mellan och
inom bland-, generations- och rintefondernas investeringskategorier?
Diagram 8 nedan visar skillnader i riskjusterad avkastning mellan och inom
olika investeringskategorier for bland-, generations- och rantefonder
(medianvarde samt hogsta och lagsta varde).
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Diagram 8. Spridningen i bland-, generations- och rintefondernas avkastning

Hégsta, ldgsta och genomsnittlig riskjusterad avkastning inom olika investeringskategorier
(arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Aven inom och mellan dessa fondtyper finns skillnader i avkastningen i
forhallande till index. Spannvidden mellan samsta och béasta fond &r for
bland-, generations- och rantefonder — som vintat — mindre an for
aktiefonder.

Spararnas val av fonder — har spararna lyckats vilja bra
fonder?

En jamférelse mellan avkastningen i investeringskategorierna (vagt) med
den genomsnittliga fondens avkastning (ovagt) ger svar pa fragan hur
spararna givet vald investeringskategori lyckats med att vilja bra fonder i
utbudet. Om investeringskategorin (vigt) avkastat battre &n den genom-
snittliga fonden (ovégt) i respektive kategori, innebar detta att spararna har
lyckats vél med att vilja fonder och vice versa. Annorlunda uttryckt kan sigas
att den fraga som besvaras dr om de stérsta fonderna i systemet (spararnas
val) ocksa ar de fonder som givit bast avkastning.

Har spararna i aktiefondernas investeringskategorier lyckats viilja
fonder som dr bittre dn fonderna i genomsnitt, om man tar hénsyn till
risken i de olika placeringarna?

| diagram g jamfors den riskjusterade avkastningen for aktiefondernas
investeringskategorier (vigt) med den genomsnittliga fondens riskjusterade
avkastning (ovagt). Jamférelsen visar alltsa hur avkastningen pa det samlade
kapitalet inom varje investeringskategori ser ut i férhallande till fondernas
genomsnittliga avkastning inom respektive kategori. Ar avkastningen i en
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investeringskategori lagre &n den genomsnittliga fondens avkastning inom
kategorin, innebéar detta att fonder med mycket kapital har presterat samre
in sma fonder, dvs. att spararna har lyckats vilja mindre bra fonder i
investeringskategorins utbud.

Diagram 9. Skillnader i riskjusterad avkastning mellan aktiefondernas
investeringskategorier och fonderna i genomsnitt
(arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Spararna har i de flesta kategorier inte lyckats vilja bra aktiefonder. De har
dessutom lyckats vilja de simsta fonderna inom investeringskategorier som
gatt daligt (jamfor parvis punkterna fran vinster | diagrammet). For
aktiefonder har med andra ord den genomsnittliga fonden avkastat battre an
investeringskategorin i 11 av 18 fall om risken beaktas.

Spararna har lyckats battre att valja fonder med bra avkastning i
investeringskategorier som gatt battre dn index (jamfér parvis punkterna
fran héger i diagrammet).

Redovisningen visar att fonder som attraherat en stor del av
pensionsspararnas kapital har presterat mindre bra inom de flesta
kategorier.

Har spararna i bland-, generations- och rintefondernas
investeringskategorier lyckats viilja fonder som dr biittre iin fonderna i
genomsnitt, om man tar hénsyn till risken i de olika placeringarna?

| diagram 10 jamfors for bland-, generations- och rantefonder den riskjuste-
rade avkastningen for investeringskategorin med avkastningen for den
genomsnittliga fonden.
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Diagram 10. Skillnader i riskjusterad avkastning mellan investeringskategorier och
genomesnittliga fonder fér bland-, generations- och rintefonder
(arsgenomsnitt, Jensens alfa)
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Avkastningen fér de genomsnittliga fonderna har 6vertriffat investe-
ringskategorierna fér saval bland- som generationsfonderi 2 av 3
investeringskategorier. Avkastningen i investeringskategorierna for
rantefonder har ddremot slagit de genomsnittliga fondernas avkastning i
3 av 4 investeringskategorier.

Metodbeskrivning samt redovisning av grundmaterial

Fondernas avkastning har i undersékningen aggregerats till i huvudsak
samma investeringskategorier som i PPM:s katalog.”" Undersékningen
omfattar totalt ca 95 % av fondkapitalet. Dels redovisas den vagda faktiska
avkastningen for spararna i de olika kategorierna, dels den vigda riskju-
sterade avkastningen. | det senare fallet redovisas dven hur det i medeltal
har gatt fér fonderna (ovagt genomsnitt) samt vilken fond som varit bast
och séamst.

Med risk avses svangningar i fondernas (fondandelarnas) varden. Stora
svingningar motsvarar hdg risk och sma svingningar lag. Som matt pa
riskjusterad avkastning anvinds Jensens alfa. Alfa berdknas som skillnaden
mellan faktisk avkastning och férvantad avkastning. Alfa uttrycks som en

131 Vissa fonder har hanférts till andra kategorier dn i katalogen. Roburs aktiefond Contura har t.e.x

férts fran Ovriga branscher till IT och kommunikation. Nagra kategorier har uteslutits da
fonderna varit alltfér heterogena.
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differens. Om alfavardet for en fondkategori Gverstiger noll har avkastningen
varit battre dn index.”

Investeringskategoriernas avkastning jamférs med olika index.”* Avgifts-
rabatten, dvs. skillnaden mellan brutto- och nettoavgift, har adderats till
resultaten.

| tabellerna nedan redovisas per fondtyp och investeringskategori™ forst
Jensens alfa for basta och siémsta fond (max och min), fér den genom-
snittliga fonden (medel- och medianfonden) samt fér investeringskategorin
som helhet (fondportféljen). Dérefter redovisas ett matt pa forklaringsvardet
(R2) samt de kompletterande riskmatten aktiv risk, volatilitet och informa-
tionskvot.” Vidare redovisas investeringskategorins (fondportfcljens)
faktiska avkastning (ej riskjusterad) samt volatilitet och slutligen volatiliteten
och den faktiska avkastningen enligt index.

132 Alfa definieras enligt féljande: ap=[E(Rp) — Rf] + Bp[E(Rm) — Rf]
ap = 6ver/underavkastning fér portfslj "p”

E(Rp) = férvintad avkastning pa portféljen "p
Rf = avkastningen pa det riskfria placeringsalternativet

n_n

Bp = betavirdet fér portféljen ”p

E(Rm) = férvintad avkastning pa marknadsportféljen
13

@

Index representeras av ett marknadsvirdesviktat genomsnitt av virdeutvecklingen fér ett stort
antal enskilda virdepapper noterade pa bérs/handelsplats pa en given marknad. Indexuppgifter
fér olika investeringsinriktningar har himtats fran Bloomberg. Fér vissa inriktningar som
innehaller fonder av olika karaktir har flera index anvints. | de fall dér totalindex (aterinvesterade
utdelningar) funnits har sddana valts. Uppgifter om fondernas avkastning baseras pa manatliga
fondkurser (NAV-kurser), som lankats geometriskt fér att erhalla ackumulerade
avkastningsserier. Justeringar har gjorts for de fonder som avligsnats respektive tillkommit i
systemet. Fonder med férre 4n 15 observationer ingar inte vid berakning av nyckeltal (de ingar
dock i avkastningsberikningen).

134 | tabellerna anvinds begreppet investeringsinriktningar som synonym fér investeringskategorier.

Begreppet fondkategori anvinds synonymt med fondtyp.
13

&

RZ:R%-virdet dr ett sitt att skatta forklaringsvirdet i en linjdr regression. Ett hégt R%-virde (max
100 %, min 0 %) innebir en hdg férklaringsgrad, och vice versa. R%-virdet visar om modellen
(dvs. Jensens alfa) fungerar vil for att férklara sambandet mellan tidserierna, och ett hégt R*
virde stérker séledes slutsatserna av analysen.

Aktiv risk: Den ovégda standardavvikelsen av skillnaden mellan den manatliga férandringen i
andelsvirdena fér fonder i kategorin och den manatliga férandringen i index.

Volatilitet: Ett matt p4 marknadens/portféljens risk. Den ovigda standardavvikelsen per
fondkategori fér de manatliga svingningarna i fondernas andelsvirden.

Informationskvot: Den ovigda skillnaden mellan fondernas och marknadens avkastning
dividerad med den aktiva risken fér fonderna.
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Resultat av undersékning av PPM-fondernas avkastning

Oversikt
Fonder Marknadsvirde
Fondtyp Fondkategori antal andel miljoner kr  andel
Aktiefonder Sverige (normal) 42 5,6 9340 14,8
Svenska aktier och utlindska 11 1,5 6611 10,5
aktier
Global 77 10,3 6410 10,2
IT och kommunikation 33 4,4 4837 7.7
Likemedel 18 2,4 4269 6.8
Europa 64 8,6 2258 3.6
Sverige Index 7 0.9 1704 2,7
Nordamerika och USA 42 5,6 1479 2.3
Ovriga lander 28 3,7 1452 2.3
Nya marknader 41 5,5 1365 2,2
Norden 18 2,4 925 1.5
Asien och Fiirran Ostern 33 4.4 867 1.4
Sverige sméabolag 7 0,9 795 1,3
Europa/Euroland Index 10 1.3 586 0.9
lapan 26 3.5 517 0,8
Europa/Euroland sméabolag 16 2.1 491 0.8
Euroland 8 1,1 431 0,7
Storbritannien 9 1,2 36 0.1
Blandfonder Svenska aktier, utlandska 28 3,7 3708 5,9
aktier och svenska riantor
Utliandska aktier och riantor 35 4,7 176 0,3
Svenska aktier och riantor 4 0,5 68 0,1
Generationsfonder Pension om mer dn 20 ar 22 2,9 7 987 12,7
Pension om mindre dn 20 ar 7 0,9 2769 4,4
Pension om mindre 3n 10 ar 0,5 610 1,0
Réntefonder Sverige lang 22 2,9 1326 2,1
Sverige kort 20 2,7 718 1,1
Europa och Euroland 43 5.8 327 0,5
Ovriga 41 5,5 322 0,5
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Olika avkastningsmatt m.m. fér PPM-fonder

Alfa fér PPM-fonder Alfa
) ) - fond-
Fondkategori max min  medel median port- R
féljen
Aktiefonder
Sverige (normal) 13,24 -4,84 1,60 0,43 4,02 0,96
Svenska aktier och utl. aktier 416  -577 -1,98 -1,83 -1,95 0,96
Global 13,79 -11,77 -0,96 -0,94 -2,31 0,87
Lakemedel 6,61 -1,25 2,45 2,68 2,53 0,67
IT och kommunikation 10,98 -12,31 -3,59 -3,80 -7,66 0,89
Europa 7,05 -10,85 -1,03 -1,28 -2,73 0,91
Sverige Index 0,95 -8,33 -4,74 -5,10 -5,14 0,97
Ovriga linder 24,17 -0,95 11,54 13,35 12,34 0,74
Nordamerika och USA 7,35 -7,39 -1,18 -1,23 -2,23 0,90
Nya marknader 9,61 -12,68 -1,54 21,18 -3,43 0,86
Norden 23,29 -5,97 3,90 2,75 7,48 0,84
Sverige smabolag 0,11 -32,36 -8,53 -4,26 -10,32 0,93
Asien och Fjarran Ostern 34,05 -2,28 4,83 4,10 4,91 0,84
Europa/Euroland Index 3,31 -4,95 -0,84 -0,88 -1,96 0,95
Japan 20,48 -17,12 1,10 0,80 -0,37 0,88
Europa/Euroland smabolag 5,84 -10,46 -3,43 -4,94 -8,32 0,90
Euroland 599  -4,23 0,08 -0,66 0,63 0,79
Storbritannien 7,36 -9,75 -1,10 -0,42 -5,06 0,74
Blandfonder
Sv. Akt., utl. akt. och sv. riantor 426  -6,21 -1,85 -1,83 -2,79 0,94
Utlandska aktier och riantor 7,48  -8,32 -0,17 -0,41 0,38 0,79
Svenska aktier och riantor 2,19 2,72 -0,32 -0,39 -0,62 0,89
Generationsfonder
Pension om mer dn 20 ar 0,18 -4,74 -1,99 -1,95 -2,19 0,96
Pension om mindre dn 20 ar -1,06 -3,15 21,77 -1,73 -2,40 0,96
Pension om mindre dn 10 ar -2,72 -3,22 -2,97 -2,98 -2,67 0,95
Rintefonder
Sverige lang 0,43 -3,80 -0,58 -0,40 -0,50 0,95
Sverige kort 0,54 -0,38 0,01 0,07 1,25 0,87
Ovriga 6,69 -9,37 -0,62 -0,22 0,63 0,47
Europa och Euroland 6,19 -6,67 -0,11 -0,04 -0,44 0,71
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Fondportféljen Index

Fondkategori AI.<tiv Vc?lati- Ilnforma- Avl.<ast- Vc.>|ati- Avl.<ast-
risk litet tionskvot ning litet ning

Aktiefonder

Sverige (normal) 5,96 27,82 0,24 -5,66 27,28 9,32
Svenska aktier och utl. aktier 4,55 22,42 0,02 -11,22 21,79 -12,18
Global 7,84 20,53 -0,24 -16,35 20,00 -12,52
Likemedel 11,11 18,93 0,13 -13,58 17,47 -14,64
IT och kommunikation 14,41 39,35 -0,58 -25,73 36,96 -21,05
Europa 6,11 19,55 -0,38 -15,45 19,41 -12,21
Sverige Index 5,01 28,68 -0,92 -14,45 28,68 -9,32
Ovriga linder 26,56 26,94 -0,92 26,18 23,19 26,34
Nordamerika och USA 7,57 21,63 -0,20 -19,15 20,77 -13,08
Nya marknader 11,57 25,77 -0,20 1,15 23,43 2,56
Norden 12,24 24,96 0,71 -5,50 23,95 -16,75
Sverige smabolag 8,97 30,56 -0,81 -14,70 29,65 -3,48
Asien och Fjdrran dstern 11,12 23,42 -0,44 -6,75 22,23 -5,33
Europa/Euroland Index 8,18 20,89 0,28 -14,06 18,85 217,19
Japan 742 21,66 0,03 1479 2123 13,59
Europa/Euroland Smabolag 717 20,70 -0,55 -11,65 20,38 3,13
Euroland 13,62 22,45 0,57 -14,39 21,85 -21,81
Storbritannien 8,66 19,05 0,55 -13,83 18,46 -10,40
Blandfonder

Sv. Akt. utl. akt. och sv. riantor 5,94 13,58 0,44 -6,48 13,44 -8,70
Utlandska aktier och riantor 6,33 8,38 0,22 -3,43 8,40 -3,51
Svenska aktier och rantor 4,32 11,54 0,00 -1,59 12,16 -0,75
Generationsfonder

Pension om mer 4n 20 ar 7,54 21,38 -0,48 -14,31 18,77 -10,16
Pension om mindre dn 20 ar 6,61 18,82 -0,68 -9,22 15,14 -8,59
Pension om mindre dn 10 ar 8,38 13,73 -0,77 -9,67 16,05 -5,85
Rintefonder

Sverige lang 1,00 3,06 0,32 5,66 3,06 5,45
Sverige kort 0,38 0,46 1,00 4,55 0,44 4,12
Ovriga 7,23 9,06 0,04 3,46 3,38 1,59
Europa och Euroland 4,76 6,74 -0,27 5,89 4,87 7,54
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Bilaga 3

Nagra antaganden om utvecklingen for
Sjunde AP-fondens premiesparfond

Sjunde AP-fondens premiesparfond har fatt en allt stérre andel sparare. Pa
bara tre ar har fonden 6kat sin andel av pensionsspararna fran 33 till 41 %.
Fortsatter denna utveckling kommer Sjunde AP-fondens premiesparfond att
pa langre sikt bli en dominerande aktor i systemet.

Detta illustreras med antagandena nedan. Det bor framhallas att det rér
sig om schablonmaissiga bedémningar och statiska antaganden.

1. Antag att forstagangsviljarna dven framgent kommer att vara obenigna
att gora aktiva val. Med nuvarande utfall tenderar andelen sparare som later
Sjunde AP-fondens premiesparfond férvalta de egna pensionsmedlen att 6ka
med minst 1,5-2 procentenheter arligen.

2. Antag att en del av dem som hargjort ett aktivt val i framtiden kommer
att 6verga till PPM:s traditionella férsdkring i samband med sin pension eller
efter nagra ars pension. Andelen som aktivt valt kommer dessutom att
sjunka i takt med att de som valde aktivt &r 2000 kommer att férsvinna ur
systemet (att andelen aktiva sparare &r stort i systemet sammanhinger i hog
grad med att fonddeltagandet i det unika forsta fondvalet var extremt hogt,
och det &r svart att tro att denna hoéga deltagandeniva ska kunna
uppratthallas).

3. Antag att fa av de som sedan det férsta fondvalet ar 2000 har sitt
kapital placerat i Sjunde AP-fondens premiesparfond ser skil att senare byta
fond. Incitamenten for att gora ett sddant byte torde vara sma om denna
fond — som hittills — lyckas minst lika bra som genomsnittet av 6vriga
fonder.

4. Antag att endast en del av forstagangsviljarna (i valen efter ar 2000)
senare i livet andrar sig och gor aktiva val.

Under dessa antaganden kommer pa 20 ars sikt en betydande majoritet
av alla sparare att ha sin forvaltning i Sjunde AP-fondens premiesparfond.

Det kan i sammanhanget nimnas att ar 2003 limnade ca 15 0oo sparare
Sjunde AP-fondens premiesparfond, medan 39 ooo tillkom till féljd av
fondavvecklingar. Denna senare grupp utgérs av sparare som i manga fall
ocksa har andra fonder vid sidan av Sjunde AP-fondens premiesparfond.’

18 Nir fonder avvecklas tillfaller medlen Sjunde AP-fondens premiesparfond om inte spararen gor
ett nytt aktivt val. Aren 2001-2003 tillfsll cirka tre fjirdedelar denna fond av de medel som fanns i
fonder som avvecklades.
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Bilaga 4 Normer fér PPM och premiepensionen
samt Riksrevisionens kriterier

Nedan presenteras ett urval normer fran riksdag, regering och PPM som ligger
till grund for de kriterier som har tillampats i granskningen fér kapitlen 3—s.

Kapitel 3 Har informationsinsatserna fungerat vil och
infriat riksdagens mal?

Riksdagen (ur propositioner och betidnkanden)
"For att premiepensionssystemet skall fungera som avsett kravs att
informationen till de enskilda haller hog kvalitet.” (Prop. 1997/98:151.)

"En samordning maste ske av informationen till de enskilda om deras
rattigheter i férdelningssystemet respektive i premiepensionssystemet.”
(Prop.97/98:151).

"Det skall finnas majlighet fér den enskilde att sjilv genom Internet,
e-post och telefonitjanster ta del av prognoser. Information skall lamnas om
valmojligheter och om fondférvaltarna och fonderna. Riktade insatser skall
ske for varje ny generation som kommer in i systemet. PPM skall lamna
arsbesked om utvecklingen av den enskildes tillgodohavande efter forebild
fran forsakringsbolagen.” (Prop. 1997/98:151.)

"Enligt utskottets mening dr det for systemets legitimitet av avgérande
betydelse att alla forsakrade far en foérstaelse for systemet och ges grund-
laggande kunskaper om hur systemet fungerar och vilka konsekvenser det
far fér den egna pensionen. Utskottet anser saledes att informationen skall
vara dels generell och av allmin karaktar, dels individuell. Behovet av in-
formation &r av an stérre vikt i det nya systemet 4n i det nuvarande eftersom
varje atgiard som paverkar inkomsten far genomslag i den framtida pen-
sionen. Ocksa tidpunkten for uttag av pension och utvecklingen pa den
enskildes premiepensionskonto &r av stor betydelse fér pensionens storlek,
vilket ytterligare 6kar behovet av information.” (Bet. 1997/98:5fU13).

Regeringen (urval ur regleringsbrev 2003 samt 2004)
Regleringsbrev 2003
"Kontakterna med pensionsspararna skall kinnetecknas av hog tillgéanglighet
och god service.”

"Alla pensionssparare skall fa del av en val avvdgd och anpassad infor-
mation om premiepensionssystemet fér att kunna vilja placering fér sina
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premiepensionsmedel och f6r att kunna folja utvecklingen av genomférda
val. Informationen skall innehalla uppgifter om kostnaderna fér férvaltning i
olika fondalternativ.”

"Informationen skall ge pensionsspararna god kunskap om férvaltningen
av sina premiepensionsmedel och god kannedomen om de majligheter som
systemet erbjuder.”

"Informationen skall samordnas med Riksférsdkringsverket (RFV) och de
allménna férsikringskassorna.”

Regleringsbrev 2004
"Fler skall ha sddan kunskap om det reformerade alderspensionssystemet
att de kan bedéma sin framtida allmanna pension. Informationen skall ge
pensionsspararna kunskap om hur deras premiepension férvaltas och om
de mojligheter och risker som ar kopplade till premiepensionssystemet.”
"Informationsinsatser och uppféljning skall vara kostnadseffektiv och
samordnas med Riksforsakringsverket (RFV). Samordningen skall syfta till
att det ges en samlad information om hela alderspensionssystemet.”

PPM (urval ur VP 2003—2006 samt ur VP 2004—2007)

VP 2003-2006. PPM:s konkretisering av 6vergripande mal 2003:
"Pensionsspararna ska vara ndjda med PPM:s information, administration,
service och kostnadsniva. PPM ska tillhandahalla sjalvbetjining och infor-
mation i den utstrackning som pensionsspararna efterfragar, samtidigt som
en avvagning mellan kostnader och nytta maste géras. Malet f6ljs upp med

rn

ett 'ndjd pensionsspararindex’/'n&jd kundindex'.

VP, 2003—2006. Verksamhetsmal fér 2003:
"80 % av pensionsspararna ska kanna till att de kan vélja placering fér sina
premiepensionsmedel samt vilka andra relevanta majligheter som finns
inom premiepensionssystemet.”

"90 % av dem som tagit del av PPM:s information och service ska
uppfatta den som littillgianglig, aktuell och relevant.”

"60 % av pensionsspararna ska tycka att de har tillracklig kunskap for att
kunna ta hand om sitt pensionssparande.”

"60 % av pensionsspararna ska uppfatta den allmanna pensionen som
sammanhallen och begriplig.”
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VP 2004-2007- Overgripande prioriteringar 2004:

”Oka pensionsspararnas kunskap och intresse. Fér att uppna detta ska
informationen halla hog kvalitet med fokus pa fragor om langsiktig
fordelning mellan olika tillgangsslag. Myndigheten ska vidareutveckla
kommunikationsstrategin betraffande malgruppsanpassningen och de
atgiarder som riktas mot malgrupperna.”

"Forbattra samarbetet och samordningen med socialférsakringsad-
ministrationen i dvrigt. Det dr angeldget att samarbetet byggs ut, férdjupas
och effektiviseras dven utanfér de omraden som specifikt berérs i
regleringsbrevet.”

VP 2004—2007. Verksamhetsmal 2004 —2007:

"60 % av pensionsspararna som blivit kontaktade av PPM ska vara nojda”
"90 % av pensionsspararna som har tagit kontakt med PPM ska vara nojd”
"60 % av pensionsspararna ska tycka att de har tillracklig kunskap for att
kunna ta hand om sin premiepension.”

Bedomningskriterier

PPM:s informationsverksamhet fungerar val om den

— ndr ut till, utnyttjas och uppskattas av olika kategorier av sparare inf6r
fondvalen och i bevakningen av placeringar,

— bidrar till att ge spararna goda kunskaper om fondférvaltning och
premiepensionens funktion som en del i det nya pensionssystemet, och

— bidrar till att paverka spararnas beteenden och stallningstaganden i
6nskad riktning, sa att de sjélva kan ta aktiv del i férvaltningen av de
egna pensionsmedlen.

Kapitel 4 Har fondhandelsplatsen fungerat val?

Riksdagen (ur propositioner och betidnkanden)

"Effektiviteten frimjas genom att ett stort antal kapitalférvaltare med olika
inriktning ska kunna ansluta sig och konkurrera om férvaltningsuppdragen.”
(Prop. 1993/94:250).
"De fonder som skater forvaltningen av pensionsmedlen ska kunna ge en
allsidig och fullstandig information till spararna.” (Prop. 1993/94:250.)
"Fondférvaltningen skall ske i sunda former.” (Prop. 1997/98:151.)
"Forvaltningsavgifter bér hallas sa laga som mojligt eftersom de paverkar
den utgaende pensionen.” (Prop. 1997/98:151.)
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"Prisreduktion far inte utformas sa att konkurrensen mellan fondférvaltare
snedvrids. De enskildas 6nskemal om ett brett fondutbud maste dven
tillgodoses.” (Prop. 1997/98:151.)

"Forsidkringen for premiepension ar obligatorisk fér de enskilda. PPM:s
verksambhet skall inte finansieras med anslag och blir darfér inte foremal for
den prévning av regering och riksdag som budgetprocessen annars innebar.
Det ar darfér i hog grad angeldget med en kontroll av myndighetens
kostnader och att effektiva verktyg for kontroll av kostnadsutvecklingen
skapas.” (Bet. 1997/98:SfU 13.)

"Utskottet vill med tanke pa att premiepensionssystemets kostnader
maste begrinsas framhalla vikten av att PPM aktivt verkar for en
prisreduktion i samband med att avtal sluts med fondférvaltarna.”

(Bet. 1997/98:SfU 13.)

Regeringen (urval ur regleringsbrev 2003 samt 2004)
Regleringsbrev 2003

"Regler och avtal med fondférvaltarna skall utformas sa att kostnaderna for
systemet som helhet blir laga samtidigt som pensionsspararna far mojlighet att
vilja ur ett brett urval av fonder.”

"Pensionsspararnas val och byte av fond skall ske kostnadseffektivt, sakert
och med en god service.”

"Handlaggningen av fondfoérsakringsarenden skall ske rattssakert,
kostnadseffektivt och med god kvalitet.”

"Insatser for att utveckla effektivitet inom administrationen skall
prioriteras sa att bland annat ekonomiska resurser och IT-stéd
dimensioneras for aktuellt och planerat behov.”

Regleringsbrev 2004
"Administrationen och férvaltningen av premiepensionerna skall bedrivas
kostnadseffektivt och till nytta fér premiepensionsspararna.”

"De erbjudna férsdkringsprodukterna skall éver tiden var for sig bara sina
egna kostnader.”

"Avgifterna for forsakringsprodukterna skall vara lagre an i jimférbara
pensionsinstitut.”

"Verksamheten med fondférsakring skall bedrivas rattssakert,
kostnadseffektivt och med god kvalitet. Regler och avtal med fondférvaltarna
skall utformas sa att kostnaderna fér systemet som helhet blir laga.”

"I det reformerade alderspensionssystemet skall
inkomstpensionssystemet och premiepensionssystemet bira sina egna
kostnader.
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1. Insatser for att utveckla kostnadseffektivitet inom administrationen skall
prioriteras hogt.

2. Verka for en langsiktig och god personalférsérjning med for verksamheten
andamalsenlig kompetens.”

PPM (urval ur VP 2003—2006 samt ur VP 2004—2007)
VP 2003-2006. PPM:s konkretisering av 6vergripande mal 2003:
"PPM:s &vergripande mal ar att skapa ett fondhandelssystem som goér att
pensionsspararna kan ta till vara de mojligheter till egen paverkan som ett
fondférsakringssystem ger.”

"Utgaende pensioner ska vara konkurrenskraftiga i jamférelse med pa
marknaden férekommande likvardiga produkter.”

VP, 2003—2006. Verksamhetsmal fér 2003:
"PPM ska efterstriva att pensionirerna har samma reala képkraft under hela
pensionstiden.”

"95 % av handelsdagarna per manad ska pensionsspararnas konton vara
tillgangliga sa att fondbyten kan genomféras. Miatning sker manadsvis och
utvardering sker pa arsbasis.”

"97 % av alla fondordrar ska genomféras inom sin normala handelstid.”

"90 % av fondférvaltarna ska vara néjda med PPM:s service och
administration. Malet f6ljs upp med ett 'n6jd fondférvaltarindex’ arligen.”

VP 2004—2007. Overgripande prioriteringar 2004:
"PPM ska vara en effektiv och vil fungerande fondhandelsplats. Vidare ska
PPM svara upp mot olika férvaltningspolitiska initiativ som t.ex. 24-
timmarsmyndigheten.”

"PPM ska fortsatta att satsa pa IT-sdkerhet och genomféra
kvalitetsh6jande atgarder inom den dagliga verksamhets- och IT-driften samt
inom projekt- och utvecklingsverksamheten.”

VP 2004-2007. Verksamhetsmal 2004 —2007:
"95 % av handelsdagarna ska pensionsspararnas konton vara tillgangliga sa
att fondbyten kan genomféras.”

"80 % av fondférvaltarna ska vara néjda med PPM:s service och
administration.”

"90 % av informationsldmningen fran fondférvaltarna till PPM ska halla
hog kvalitet.”
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Bedomningskriterier
Fondhandelsplatsen fungerar val om:

pensionsspararna har tillgang till ett brett och varierat fondutbud,
fondbolagens férvaltning sker i sunda former och ar konkurrensneutral
samt

pensionsspararnas avgifter till PPM och fonderna sammantaget ar lagre
an i privat fondférsikring.

Kapitel 5 Har sparandet givit rimlig avkastning?

Riksdagen (ur propositioner och betdinkanden)
Se ovan rérande riksdagens mal och motiv fér informationsverksamheten
och fondhandelsplatsen.

Regeringen (urval ur regleringsbrev 2003 samt 2004)
Se ovan avseende kapitel 2 och 3.

PPM (urval ur VP 2003—2006 samt ur VP 2004—2007)
Se ovan avseende kapitel 2 och 3.

Bedomningskriterier

Utfallet motsvarar malen om:

spararna utifran egna forutsiattningar viljer rimlig riskniva pa sina
placeringar, och givet vald riskniva skapar portféljer som har rimligt val
avviagda férdelningar mellan aktie- och rintefonder samt olika
investeringskategorier,

fonderna inom varje investeringskategori ger lika bra avkastning som
jamforbara aktorer pa marknaden i stort, enligt relevant index, och
spararna rimligt val lyckas att vilja fonder med god avkastning, givet
vald tillgangsférdelning och investeringskategori.
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Pensionssystemets arsredovisning 2002
Sjunde AP-fonden

Arsredovisningar 2002—2003
Premiepensionsmyndigheten
Arsredovisningar 1999—2003
Kompletterande arsredovisningar 1999—2003
Interna, opublicerade dokument inom PPM
Styrelseprotokoll med handlingar 1998—2003
Verksamhetsplaner och budgetar 1999—2004

Uppféljningsrapporter och maluppfyllelseanalyser 2000—2003

Eftervalsundersékningar 2000—2003
Kommunikationsstrategier 1999—2003
Utgiftsprognoser fér 2003 och 2004
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RIKSREVISIONEN

Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

20031
20041

2004:2
200433
2004:4
20045

2004:6
20047
2004:8
2004:9

2004:10

2004:11

2004:12
2004:13
2004:14

2004;15

Hur effektiv &r djurskyddstillsynen?

Lansplanerna fér regional infrastruktur — vad har styrt prioriteringarna?
Fordndringar inom kommittévisendet

Arbetsldshetsférsikringens hantering pa arbetsférmedlingen

Den statliga garantimodellen

Aterfall i brott eller anpassning i samhallet

— uppflining av kriminalvdrdens klienter

Materiel f6r miljarder — en granskning av férsvarets materielférsérjining
Personlig assistans till funktionshindrade

Uppdrag statistik Insyn i SCB: s avgiftsbelagda verksamhet

Riktlinjer for prioriteringar inom hilso- och sjukvard

Bistand via ambassader
— en granskning av UD och Sida i utvecklingssamarbetet

Betyg med lika virde?

— en granskning av statens insatser

Héga tjansteméns representation och férmaner
Riksrevisionens arliga rapport 2004
Arbetsmiljoverkets tillsyn

Offentlig férvaltning i privat regi
— statsbidrag till idrottsrérelsen och folkbildningen
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