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Min syn pa promemorian

e Den ar bra!
e Vad ar det som ar bra?
— Bygger vidare pa tidigare utredningar av premiepensionssystemet
— Tar fasta pa AP7s sirskilda forutsdttningar och drar slutsatser av detta
— Tonar ned betydelsen av likvardighet mot évriga fonder pa fondtorget
— Tydligg6r att hog risk under sparandefasen ar optimalt
— Féreslar langtgaende delegering till AP7s styrelse
— Foéreslar férandringar av relationen sparande-/ utbetalningsfas
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Mina tre diskussionspunkter

1. Forvalets sarskilda forutsattningar och sarstallning

2. HoOg risk under sparandefasen kontra element av socialforsakring

3. Overgangen fran sparandefasen till uttagsfasen
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Forvalets sarskilda forutsattningar och sarstalining

e Storlek: AP7 férvaltar nu 600 Mdr kr (jfr AP1-AP4: +300 Mdr kr) men férvantas fortsatta
vaxa till féljd av 1&g aktivitet bland premiepensionssparare och fortsatt infasning av
systemet till 2030-talet

e Lang sparhorisont
e FoOrutsagbara in- och utfloden

e Statens ansvar: "Nar pensionsspararen i stéllet |ater medlen placeras i forvalsalternativet
dverlater han eller hon ansvaret for férvaltningen till staten, vilket ocksa innebér ett stérre
ansvar for staten att leverera en bra pension. Den mycket stora paverkan férval har pa hur
manniskor fattar beslut innebar dessutom att staten har ett moraliskt ansvar att
utforma och forvalta forvalsalternativet pad det sitt som dar mest andamailsenligt
for det stora flertalet.” (sidan 47)
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Vem ska spara i forvalet?

Aktivitet i premiepensionen 2000-2007
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Kalla: Egen analys baserat pa data fran LINDA (SCB) och
Pensionsmyndigheten. Se Dahlquist, Setty och Vestman (2018).
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En bra respektive mindre bra jamvikt

e Bra jamvikt: Ett attraktivt férval kan erbjuda bade intresserade och
ointresserade sparare en bra produkt vilket i sin tur gor det lattare att skapa en
bra produkt.

e Mindre bra jamvikt: Ett daligt utformat férval kommer framst attrahera
ointresserade sparare vilket gér det svarare att skapa en bra produkt.

e FOrslagen om att ge AP7 ett friare placeringsmandat (sidan 56), att ta bort kravet
pa likviditet (sidan 60) och att delegera langtgdende till AP7s styrelse (sidan 49;
52-54; 56; 57; 69) framjar den bra jamvikten.
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Socialforsakring kontra risktagande

e "Perspektivet pa forvalsalternativet bér darfér — i linje med vad som regelmassigt galler for
socialférsakringar — vara att efterstrava ett grundlaggande ekonomiskt skydd,
varmed forstds en trygg och forutsagbar pension...” (sidan 47)

e "Nivan pa investeringsrisken i férvalsalternativet bér delas upp i tva delar; en riskniva bér
galla under sparandefasen och en annan riskniva bér gélla under utbetalningsfasen. Under
sparandefasen bor risknivdn vara hég och anges i termer av utgaende pension.
Risknivan i utbetalningsfasen bor inriktas pa stabila och forutsdgbara utbetalningar.” (sidan
53)

e Tva till synes oférenliga mal.

e Sidan 55: "Att formulera ett fér 13gt avkastningsmal riskerar alltsa att undergréva
systemets existensberattigande”

“
g

Z, &
Vg st

. . L Stockholms
2019-09-17 Roine Vestman, Nationalekonomiska institutionen universitet

NERS/p
€
B
Or00”



Min syn pa socialforsakring kontra risk

e Teoretisk portfdljteori ger en stark prediktion om att férhallandevis mycket risk
under sparandefasen ar optimalt for de flesta (speciellt tidigt i livet). Se t ex
Dahlquist, Setty och Vestman (2018).

e Genom att ta risk under sparandefasen kommer chansen 6ka att fler sparare
ackumulerar tillrackligt for att hamna 6ver garantipension. Detta risktagande
gynnar staten i férvantan.

e Darfor ar det rimligt att det finns ett visst skydd (garantipension) som skydd mot
riktigt daliga utfall i férvalet.

e Vore vardefullt med en kvantitativ analys om hur risk i férvalets sparandefas och
garantipension samverkar, om en sadan inte redan utforts.
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Overgangen frdn sparandefasen till utbetalningsfasen

e Idag: utan ett aktivt val att lamna férvalet sker inget dramatiskt, forutom att

aktierisken gradvis minskar ytterligare till 75 ars alder. Uttag fran fondférsakring.

e Promemorians forslag: forvalet innebar 6vergang till traditionell férsdkring

(med 13g risk), annars uttag fran fondférsakring som aktivt val. AP7 bor forvalta

traditionella férsakringen.

e Manga intressanta fragor: Vad ar optimal riskniva? Bér risknivan vara kohort-

specifik? Ska utbetalningar endast vara livsvariga?
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