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Swedish House of Finance har beretts tillfille att yttra sig éver betédnkande Fokus
Premiepension (SOU 2016:61). Utredningen ger huvudsakligen tva férslag som grundar
sig i beddmningen att 14gt engagemang och kunskap minskar sannolikheten fér ett bra
pensionsutfail: -

(i) For nya pensionssparare: Pensionsritterna placeras direkt i
férvaltningsmodellen Fdrvaisalternativet som fOrvaltas av AP 7, och spararen i
samband med detta far information om méjligheten att flytta till fondmedlen
till ndgon av de andra forvaltningsmodellerna, dvs. till Firdiga riskportfbljer A
som f6rvaltas av AP 7, eller till en Egen Port/olj som pensionsspararen sjilv ;

- satter samman genom att anvianda utbudet pa Fondtorget.

(i1) For befintliga pensionssparare: Infora regelbundna utvirderingsval vart
sjunde ar, dar spararen uppmanas att bekréfta eller att gora ett nytt fondval.
Den som inte bekriftar férvaltningsmodellen far hela sitt
premiepensionskapital éverfort till Forvalsalternativet. Utredningen foreslar
att detta infors succesivt.

Vi stéller oss principiellt positiva till utredningens foérslag med bifogade kommentarer.
Svaret ar organiserat i fyra dvergripande analyser och stéllningstaganden indelade under i
rubrikerna (1) Fér vem 4r {0rédndringen viktig, (2) Finansiell kunskap, (3) Beslutsarkitektur
och (4} Avslutande diskussion. Forslaget diskuteras frimst ur ett perspektiv om
individers beteenden och finansiell psykologi och vad som i utredningen bendmns
"puffar” eller "nudges” som é&r ett koncept som populariserats av Thaler och Sunstein
(2009). att skapa system som minimerar risken for oinformerade val, med minsta mojliga
inskrankning av valfrihet.

1. For vem ar fordndringen viktig

Som papekas i utredningen har andelen som véljer alternativet Egen Portfolj succesivt
minskat sedan ar 2000. Av de nya pensionssparare som tillkom 2016 gjorde endast 0.4%
ett s.k. aktivt val bort frdn Forvalsalternativet vid intridesaret. Aktiviteten ¢kar forvisso
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éver tiden spararen finns i systemet, men numera till betydligt ligre nivder &n tidigare.
Direkta jamforelser med toppnivén 2000 - med 67% aktiva val - dr komplicerade av tvé
anledningar. For det forsta ar den demografiska profilen for {drstagingsviljare (hela den
arbetsféra befolkningen) annorlunda mot nytillkomna (unga eller nya i
arbetsmarknaden); fér det andra var, som utredningen beskriver, beslutsarkitekturen ar
2000 mer utformad till att puffa sparare att gora aktiva val snarare dn att vara passiva (se
dven Cronqvist och Thaler, 2004).

Som visats i flera tidigare underdkningar ar det i genomsnitt yngre pensionssparare med
lagre utbildning, inkomst och férmégenhet som visat mindre intresse och engagemang
for privatekonomiska frigor — darfér sirskilt debutanter i pensionssystemet.” Forskning
av Calvet, Campbell och Sedini (2007, 2009) visar att individer med lagre inkomst och
utbildning &r mindre sofistikerade i sitt totala deltagande i finansmarknaden, och ger till
foljd att denna grupp med storre sannolikhet star utanfor finansiella marknader, och i
den mdn de deltar, i genomsnitt gér simre val i termer av uppnédd diversifiering, for
hoga transaktionskostnader eller riskjusterad avkastning.

Ett av huvudargumenten {6r premiepensionssystemet ér att 6ka mojligheten for en
hogre pension genom en 6kad aktieexponering. Detta torde vara speciellt viktigt for de
individer som normalt sett star utanfér finansmarknaden av frimst tva anledningar:
antingen for att de inte har mojlighet att spara, eller for att de saknar kunskaper om hur.
Fér de med hogre inkomster utgdr tidnstepensionen en stdrre del av den totala
pensionen. Dessa har darfér battre mojligheter att parera daliga utfall i
premiepensionen. En naturlig slutsats ar darfor att systemet bor utformas pa ett satt
som sitter de minst sofistikerade spararnas intressen i fdrsta rummet.”

2. Finansiell kunskap |

Tidigare forskning om finansiell kunskap ("financial literacy”) visar att de flesta
konsumenterna saknar de mest fundamentala kunskaper om finansiella férhallanden
som man kan argumentera ar nédvindiga for att gora informerade finansiella beslut.*
Denna forskning visar ocksa att kunskapsnivan i hog grad relaterar till finansiellt
beslutsfattande, som t ex bendgenheten att spara och planera sin pension. Det har
darfér argumenterats for att 6ka utbildningsinsatser som syftar till hojd kunskapsniva i
finansiell ekonomi med motivet att 6ka sannolikheten for att individer gor béattre val.

En annan del av forskningen visar att utbildningsinterventioner inte &r sa effektiva som
man skulle 6nska. Fernandes, Lynch och Netemeyer (2014) gér en metastudie éver 201
tidigare studier, dir man finner svaga effekter av riktad, finansiell utbildning. Detta kan

! Tabell 3.6, Fokus premiepension (SOU 2016:61).
* Vigvalspromemorian, Ds 2013:35.

% Se éven Dahlquist, Setty och Vestman (2016).

* Lusardi och Mitchell (2007, 2009, 2011).
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huvudsakligen férklaras av tre anledningar: i) utbildningens effekt urvattnas snabbt éver
tid; ii) utbildningen &r inte dndamalsenligt utformad eller nar inte ratt malgrupp; iii)
finansiellt beslutsfattande styrs ocksd av andra faktorer som inte plockas upp av
socioekonomiska matt eller kunskapstestet.®

Det ér inte bara faktiska kunskaper som driver engagemang i finansiellt beslutsfattande.
Overskattning av sin egen férméga ("overconfidence”) ses som en frklaring till varfor
vissa gor simre finansiella val 4n andra, t ex genom att ta hogre risker, handla aktier for
ofta eller halla en underdiversifierad portfolj.® Detta géller ocksd dven kunskap i sig
sjalvt. Kruger och Dunning (1999) pekar pa problemet med avsaknaden av
metakognition, eller att "veta vad man inte vet”. Det finns goda belagg for att konfidens
och kompetens star i ett motsatsforhdllande.” De med lagre kunskaper i en viss domén r
samtidigt de som &r mest benédgna att 6verskatta sin egen kompetens.

Anderson, Baker och Robinson (2016) visar att de med légst finansiell ligst podng i ett
standardtest av finansiell kunskap tenderar att dverskatta utfallet. De visar ocksa att
denna 6vertro pé sina egna kunskaper driver finansiellt besiutsfattande, vilket riskerar
att Gka bendgenheten till att ta felaktiga beslut. Undersékningen visar ocksa att fler (41%)
tror att historisk avkastning ar viktigare &n avgifter (34%) for en fonds framtida
avkastning - 22% séger att de inte vet vilket.®> Overtro minskar sannolikheten fér att
uppge att man inte vet vad som &r viktiga karaktiristika hos en bra fond. Overtro okar
sannolikheten fér att man uppger att historisk avkastning ar viktigare 4n avgifter, och r
relaterat till en mindre benigenhet att vilja ta emot finansiell radgivning. Dessa
tendenser tolkas som problematiska d& statsmakter varlden 6ver har lagt stor vikt vid att
informera sina medborgare om betydelsen av en fonds avgifter for dess framtida
avkastning.

Intresset for privatekonomiska fragor bland befolkningen ér begrinsat, vilket ocksa
forsvarar genomférandet av utbildningsinsatser och beslutsstod riktade mot bredare
lager av befolkningen.® Den nuvarande kunskapsnivin och intresset ser darfor ut att
besta dven under lang tid framover.

Forskningen visar dérfér inte bara att individer med sdmre kunskaper om finansiell
ckonomi dr svdrare att ni med relevant finansiell information och utbildning. Gruppen
med lagre kunskap ér i hogre grad benégen att basera sina beslut pa felaktiga grunder.

> Se dven Hastings, Madrian och Skimmyhorn (2013).

® Barber and Odean (2000), Anderson (2013).

’ Lichtenstein, Fischhoff och Phillips (1982), Moore och Healy (2008).

® Anderson och Robinson finner i ett preliminirt arbete liknande resuitat for ett slumpméssigt val
av svenskar i en undersokning gjord av SCB under varen 2016,

% En majoritet av ett slumpmadssigt val av svenskar uppger att de finner privatekonomiska fragor
trékiga enligt en studie av Almenberg, Vestman och Séve-Séderberg (2015).
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3. Beslutsarkitektur

Dahlquist och Martinez (2015) finner att det aggregerade PPM-kapitalet responderar
sdmre pd performance &n sparkapitalet i andra sparformer och tenderar att f en lagre
avkastning. De argumenterar for att ouppmérksamhet ("inattention”) kan vara en viktig
forklaring till varfér ddliga val av pensionsfonder tenderar att bli permanenta. En
betydande del av stocken av pensionssparare, nistan 30%, har bara gjort ett val. Det ar
dérmed en néstan lika stor som grupp som de som aldrig gjort ndgot val och befinner sig
i Forvalsalternativet.

S&dana trogheter i systemet kan ge odnskade konsekvenser fér sparare som inte 4r
uppmadrksamma pa sina val. | Forvalsalternativet fasas aktierisk ut till férman for
obligationer vid nirmandet av pensionséldern, s att man dren innan pension kan rikna
och planera en relativt stabil pension. Ett motsvarande system finns inte om man véljer
Egen Portf6lj och fonder pa Fondtorget, med undantag av generationsfonder. Detta har
till f6ljd att ouppmarksamma sparare riskerar att f4 en langt stérre variation i den
slutliga utfallet 4n vad man frén bérjan tankt sig, men att denna insikt kommer fér sent i
sparandet.

En god beslutsarkitektur bér darfér minimera risken fér mindre sofistikerade
pensionssparare att valja alternativet Egen Portfolj. Att inféra en regelbunden
bekréftelse av ett tidigare gjort val kan inte sigas att nigon i ndmnvérd omfattning dka
bordan for en redan aktiv och sofistikerad pensionssparare. For den som dr omedveten
om sitt tidigare val, eller fér den som inte vill eller kan vilja sin egen pensionsplan, dr
bekraftelsen en pAminnelse om vikten av att fundera igenom sitt beslut.

Pensionssparare som har tillrdcklig kunskap och intresse av att skrdddarsy sin pension
har fortfarande mdjlighet att &ndra sin allokering i framtiden - i takt med 6kad kunskap
och erfarenhet.

4, Avslutande kommentarer

Som diskuteras i utredningens kapite] 8 kan s mycket som 1/3 av det totala
pensionskapitalet som idag uppgér till cirka 850 miljarder kronor komma att omférdelas
till Férvalsalternativet som forvaltas av AP 7 till f8ljd av reformen. I Vigvalspromemorian
anges att bortat 4 000 miljarder kronor kommer att vara placerade nér
premiepensionssystemet dr fullt utbyggt. Detta gor AP 7 till en mycket stor
fondférvaltare dven i internationell jimforelse. Som diskuteras i utredningen s kan en
storre fond mojliggdra en viss ytterligare sinkning av {érvaltningsavgifterna. Men
samtidigt kan behoven av struktur och genomlysning att komma dndras vid skapandet av
en sa pass stor enskild och viktig finansieil aktdr. Detta 4r nigot som man skulle behéva
utreda narmare.
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Stockholm i januari 2017

ol
- Anders Anderson”

Forestindare
Swedish House of Finance

*) Anderson har tecknat en férsikran om full transparens i sina aktiviteter vid sidan om sin
anstéllning vid Swedish House of Finance (se www.houseoffinance.se /disclosure-policy). Han har
ett styrelseuppdrag for Cicero Fonder och har erhéllit forskningsfinansiering och bidrag frin
Vinnova, Nasdaq insamlingsstiftelse och Blackrock.
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