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Riksgäldskontoret (fortsättningsvis Riksgälden) välkomnar den analys av premiepen-
sionssystemets för- och nackdelar som redovisas i promemorian. Den ger ett bra 
underlag för den fortsatta diskussionen om hur systemet bör reformeras, inklusive 
förslag på justeringar som skulle motverka de problem som systemet visat sig ha. 

Riksgälden anser sammanfattningsvis att antalet fonder i premiepensionssystemet bör 
begränsas. Detta skulle underlätta spararnas val och ge lägre kostnader. Riksgälden 
avstår dock från att ta ställning till antalet fonder eller hur långt begränsningen av 
risktagandet i placeringarna ska drivas. Den frågan är i hög grad politisk i och med att 
den rör värdet av valfrihet inom ramen för det allmänna pensionssystemet. 

1 Problembeskrivningen 

Riksgälden kan ansluta sig till den slutsats som inleder promemorians sammanfattning: 
”Premiepensionen har positiva egenskaper men kan konstrueras bättre” (s. 6). Till det 
positiva hör att det är rimligt att inkludera fullt fonderade medel i det allmänna 
pensionssystemet. Det gör det möjligt att sprida riskerna och minska den allmänna 
pensionens starka koppling till svensk ekonomi och löneutveckling som uppstår via 
inkomstpensionens konstruktion. Detta bör ge ett bättre utfall för den genomsnittliga 
deltagaren i systemet.  

Den lösning som valts för att uppnå detta syfte har dock nackdelar som analyseras i 
promemorian. En av dessa är att det stora fondutbudet gör det svårt för deltagarna att 
fatta rationella placeringsbeslut. I många fall ger deltagarna upp och hamnar i icke-
valsalternativet. Det är ett gott alternativ, men motsvarar inte nödvändigtvis vad en 
sparare hade valt om han eller hon tänkt igenom saken. Andra väljer fonder på mer eller 
mindre godtyckliga grunder för att slippa tänka mer på frågan. Promemorian visar att 
sådana val dessutom ofta blir bestående genom att det krävs en ny insats för att komma 
sig för att ompröva det första beslutet. Även efter ett väl övervägt första val kan således 
sparandet på sikt få en olämplig sammansättning.  

I andra fall kan sparare lockas av erbjudanden om placeringsrådgivning, där någon mot 
en avgift erbjuder sig att förvalta premiepensionsmedlen. Detta leder till merkostnader 
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för den enskilde, oftast utan positiva effekter på avkastningen. Man kan uppfatta detta 
som att systemets komplicerade konstruktion lockar sparare att köpa tjänster som har 
lågt eller till och med negativt värde. Pensionsrådgivarna gör dessutom många 
fondbyten, måhända för att ge spararna intryck av att de får något för de avgifter de 
betalar. Detta ger upphov till transaktionskostnader. Pensionsrådgivarnas handlings-
utrymme har begränsats med administrativa medel, i första hand hinder mot massbyten, 
men promemorians analys pekar på att mer fundamentala lösningar bör övervägas.  

Ett annat problem rör att systemets konstruktion även mer direkt leder till högre 
kostnader än nödvändigt. De hänför sig dels till fasta arvoden till fondförvaltarna, som 
trots rabatter är avsevärt högre än i Sjunde AP-fonden, dels till direkta och indirekta 
transaktionskostnader. Promemorian pekar dessutom på en skattekostnad. Den uppstår 
därför att privata fonder måste betala skatt i utlandet på innehav av utländska 
värdepapper, medan skatt inte utgår om staten är registrerad ägare. Med tanke på att 
skattekostnaden beräknas till 1 miljard kronor per år vid nuvarande omfattning på 
sparandet och uppskattas stiga till 5 miljarder när systemet är fullt utbyggd är detta en 
inte oviktig faktor vid utvärdering av vad som bör göras för att sänka kostnaderna för 
systemet.  

2 Förbättringsmöjligheter 

Mot bakgrund av analysen av problemen i premiepensionssystemet formulerar 
promemorian följande grundfråga: ”Vad får valfriheten kosta i termer av direkta 
kostnader och i termer av omfördelning mellan individer (några vinner och några 
förlorar)?” (s. 105). Promemorian redovisar – utan att ta ställning – två huvudalternativ 
som bygger på olika syn på värdet av valfrihet och som därmed i olika grad skulle 
motverka de identifierade problemen. Alternativ 1 bygger på mer information till 
spararna och att administrativa medel ska kunna begränsa risker och kostnader. 
I alternativ 2 begränsas antalet fonder med direkta medel, bland annat i syfte att 
reducera kostnaderna för systemet.  

Riksgälden bedömer att begränsning av antalet fonder är det mest ändamålsenliga sättet 
att sänka kostnaderna. En förändring i den riktning som anges i alternativ 2 är därför att 
föredra. Förutsättningarna att minska kostnaderna ytterligare genom att undvika 
utländsk skatt bör också undersökas mer ingående.  

Däremot avstår Riksgälden från att uttala en uppfattning om antalet fonder eller hur 
långt begränsningen av de risker som ska kunna tas i placeringar av premiepensions-
medel bör drivas. Det är i sista hand en politisk fråga i och med att den rör synen på 
värdet av valfrihet inom ramen för det allmänna pensionssystemet. 

3 Den traditionella livförsäkringen inom premiepensionen  

Promemorian analyserar även den traditionella livförsäkring som i Pensionsmyndig-
hetens regi erbjuds inom premiepensionen. En slutsats är att den nuvarande 
försäkringen kan replikeras inom ramen för Sjunde AP-fondens förvaltning. 
Promemorian föreslår därför att det ska utredas om försäkringen kan avskaffas. Om 
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den ska finnas kvar, bör ansvaret för förvaltningen av medlen ändå flyttas från 
Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-fonden för att tillvarata stordriftsfördelarna i 
kapitalförvaltning.  

Riksgälden anser att den traditionella försäkringen inte beskrivs på ett rättvisande sätt i 
promemorian. Det finns grundläggande skillnader mellan en traditionell försäkring och 
den fondlösning Sjunde AP-fonden erbjuder. Den senare anpassar risken efter 
pensionsspararens ålder enligt generationsfondsprincipen. I en traditionell livförsäkring 
delar försäkringstagarna på risken, vilket möjliggör en utjämning av avkastningen över 
tiden. En sådan lösning går inte att replikera i en ren fondlösning.  

Riksgälden tycker emellertid att analysen av fördelarna med en samordnad 
kapitalförvaltning är övertygande. Förslagets konsekvenser bör därför belysas mer 
ingående i den fortsatta utvärderingen av premiepensionssystemet. 

─────────────────────────────────── 

I detta ärende har riksgäldsdirektören Hans Lindblad beslutat efter föredragning av 
chefsekonomen Lars Hörngren. I den slutliga beredningen har även avdelningschefen 
Daniel Barr deltagit.  
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