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SOU 1996:83

Till statsradet Maj-Inger Klingvall

Genom beslut den 1 september 1994 bemyndigade regeringen det
statsrad som har till uppgift att féredra drenden om allmén forsak-
ring att forordna en sarskild utredare med uppdrag att utreda fragor
rorande ett premiereservsystem inom den allménna pensioneringens
ram och ldmna forslag pa hur detta system tekniskt bor utformas.
Med stod av bemyndigandet forordnade statsradet Anna Hedborg
den 21 december 1994 civilekonomen Lennart Laftman som sarskild
utredare.

Till sakkunniga i utredningen férordnades den 24 mars 1995
numera departementsradet Stefan Ackerby, fil. dr. Gunnar Andersson,
radmannen Cecilia Gilljam, vice riksbankschefen Stefan Ingves,
docenten Lars Nyberg, lagmannen Anders Nordstrom och byra-
chefen Ed Palmer. Vidare forordnades den 15 december 1995
chefaktuarien i Finansinspektionen Bjorn Palmgren till expert.

Till sekreterare forordnades den 16 januari 1995 hovritts-
assessorn Lennart Ostblom och den 15 mars 1995 hovrittsassessorn
Susanne Jarnfelter. Till bitrddande sekreterare forordnades den
1 maj 1995 Karin Loov. Till att som expert bitrdda utredningen med
uppgift att delta i arbetet med betdnkandet forordnades den
10 mars 1995 civilekonomen Ragnar Boman.

Utredningen har antagit namnet Premiereservutredningen.

Utredningen far harmed 6verldmna sitt delbetdnkande Allmant
pensionssparande.

Sérskilt yttrande har lamnats av Cecilia Gilljam.

Stockholm i juni 1996

Lennart Laftman

/Ragnar Boman
Susanne Jarnfelter
Lennart Ostblom
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Sammanfattning

I denna sammanfattning summeras huvuddragen i vara dvervégan-
den och forslag.

Utredningen har haft i uppdrag att utreda fragor rérande ett
premiereservsystem inom den allménna pensioneringens ram och
lamna forslag pa hur detta system bor utformas.

I kapitel 1 redovisar vi bakgrunden till betdnkandet. Vissa omréden
ar av mer principiellt slag och behdver bli foremal for debatt innan
alla mer tekniska detaljer och forfattningsforslag utformas. Utred-
ningen har dérfor funnit det mest andamalsenligt att redovisa arbetet
i etapper. I detta forsta betdnkande lamnas en relativt utforlig redo-
gorelse for vara principiella 6vervaganden och huvuddragen i véara
forslag.

I kapitel 2 redovisar vi vara principiella 6verviaganden. De krav som
uppstills pa premiereservsystemet i direktiven ar sa omfattande att
de inte kan uppnas i full utstrackning. Nagra av malen i direktiven
star ocksa 1 konflikt med varandra. Sdlunda maste 6nskemalet om
mangfald i kapitalférvaltningen vdagas mot de hoga krav pa ad-
ministrativ sdkerhet som skall uppstillas. Vidare medfor friheten att
vilja och byta mellan olika forvaltare kostnader som skall béras av
de enskilda.

For utredningen framstar valfrihet och langsiktigt hog kapitalav-
kastning som 6verordnade mal. Dessutom bor systemet vara enkelt,
begripligt, sakert och forenat med laga kostnader. Dessa 6nskemal
uppnas bdst genom att regelverket sa langt som mojligt anknyter till
radande forhallanden pa jamforbara omraden.

Enligt var bedémning ar det oundvikligt att manniskors skilda
syn pa placeringsinriktning far genomslag inom premiereservsyste-
met, om en valfrihet skall kunna dstadkommas som har en verklig
innebord for den enskilde. Risker som sammanhénger med den
valda placeringsinriktningen skall begransas pa olika sétt. Admi-
nistrativa risker som beror pa brister i administrativa rutiner sasom
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hanteringen av vérdepapper och andra tillgangar eller obehoriga
forfaranden far inte forekomma.

I kapitel 3 presenterar vi var modell i stort, kallad Allméant
pensionssparande (forkortat APS). Med den uppldggning som
utredningens forslag har, foreslar vi att premiereservsystemet far
denna bendamning.

Kapitalforvaltningen under den forvarvsaktiva tiden sker inom ett
renodlat sparsystem utan forsakring. Forsakringsfunktionen far dar-
med betydelse for den enskilde forst i samband med pensioneringen.
Forvaltningen av de sparade medlen sker i sdrskilda vardepappers-
fonder fram till dess att den enskilde spararen gér i pension. Vid
pensioneringstidpunkten anvands innestdende medel for tecknande
av pensionsforsakring hos den statliga forsakringsgivaren. Pa den
sistnamnda punkten foreslar vi alltsd en annan uppldggning &n den
som antyds i direktiven.

Det praktiska forfarandet foreslas i sammandrag bli foljande.
Socialforsdkringsadministrationen (SFA) faststéller intjanad pen-
sionsritt och det belopp som skall avsittas till APS. I samband med
beslutet om avsittningens storlek oversander SFA en blankett till
den enskilde for val av fond. Blanketten skickas av den enskilde
direkt till berort fondbolag utan medverkan av SFA.

Efter det att medlen 6verforts till fonden sker kommunikationen
mellan fondbolaget och pensionsspararen utan SFA:s medverkan.
Fondbolaget for register Gver sina sparare och lamnar arliga besked
till spararen om bl.a. dennes behéllning och avkastning.

Den som inte viljer fond for sina pensionsmedel anvisas sarskild
placering. Staten skoter registreringen av dessa sparare med konto
hos SFA och svarar for den arliga informationen till dem. Dessa
sparare bendamns i betdnkandet ickeviljare.

Efter 6verforandet till pensionsforsakring ombesorjer den statliga
forsakringsgivaren forvaltning av den enskildes pensionssparande,
berdkning av pensionsbelopp, utbetalning av pension och utfiardande
av arliga pensionsbesked.

I kapitel 4 redog6r vi narmare for vara forslag betraffande sparan-
det i APS-fonder och sparskedet i ovrigt.

Finansinspektionen skall, innan tillstand att forvalta APS-fonder
meddelas, gora en lamplighetsprovning av det sokande fondbolaget.
Innan tillstind meddelas skall fondbestimmelserna ha godkénts av
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inspektionen. Utlandska fondforetag skall inte kunna bedriva verk-
samhet inom APS med stod av tillstand fran hemlandet.

Fondernas placeringsregler skall utformas efter forebild fran vad
som giller for vardepappersfonder. Medlen skall placeras sa att en
tillfredsstéllande riskspridning uppnas. For placering i aktier skall
gilla att riskspridningen inte far ske genom placering inom endast
en bransch. Placeringar i utldndska tillgangar ar tillatna men endast
i den man dessa omsitts pa bors eller annan marknadsplats inom
EES eller pa andra etablerade marknadsplatser. Derivatinstrument
bér fa anviandas som ett hjdlpmedel for att minska investerings-
riskerna och underlitta en effektiv kapitalforvaltning. Inga regler om
begriansning av APS-fondernas aktieinnehav i enstaka bolag skall
gilla.

Staten skall bilda ett fondbolag for APS-fonder. For dessa fonder
skall gilla samma placeringsregler som for de 6vriga APS-fonderna.
Det statliga fondbolaget bor inrdtta fonder som placerar i rdntebédran-
de statspapper respektive i aktier i de storsta foretagen pa den
svenska aktiemarknaden. Dessa fonder bor kunna utgora mattstockar
vid jamforelse med andra placeringsalternativ.

Riksforsakringsverket (RFV) skall ansvara for forvaltningen av
ickeviljarnas medel. Dessa medel skall placeras i skuldforbindelser
med lag kreditrisk.

Varje fondbolag skall ha en skyldighet att med den sparare som
Onskar det triffa avtal om forvaltning av APS-medel. For ickeviljar-
na skall forhallandet till staten genom RFV bygga pa en offentlig-
rattslig reglering.

Fondbolagens avgifter for forvaltningen skall framga av fond-
bestimmelserna vari ocksa skall anges den hogsta forvaltningsavgift
som fér tas ut. Nagon avgift for intrade i en fond far inte tas ut. Vid
uttrdde ur en fond skall avgift tas ut till ett belopp som motsvarar
fondens kostnad for uttaget. Denna avgift skall tillfalla fonden.

Négra regler om andelsagarinflytande skall inte inforas. Det stéar
ett fondbolag fritt att i fondbestimmelserna for en fond ta in sdidana
regler.

Fondbolag inom APS skall ha samma informationsskyldighet
som fondbolag enligt lagen om virdepappersfonder. Finansinspek-
tionen skall varje ar utforma en jamforande sammanstillning 6ver
samtliga APS-fonder.

Pensionssparare i APS skall ha mgjlighet att sitta in formans-
tagare till sparkapitalet. Den tilldtna kretsen av formanstagare skall
vara densamma som for privat pensionsforsakring och det individu-
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ella pensionssparandet, dvs. make, sambo, barn och barn till make
eller sambo. Utbetalning till férmanstagare skall ske under minst
fem ar. Om barn har satts in som formanstagare, far utbetalning inte
ske om barnet fyllt 20 ar nér pensionsspararen avlider. Om formans-
tagare inte har satts in eller ett forménstagarforordnande inte kan
verkstillas, ingar sparkapitalet i den avlidne pensionsspararens
kvarlatenskap.

Sparkapital efter en avliden skall inte aterforas till kollektivet
utan i stéllet tillfalla den avlidnes efterlevande. Utgaende pension
kan ddrmed bli obetydligt lagre. Samtidigt skapas ett fordelaktigt
ekonomiskt skydd vid ett dodsfall for de efterlevande, make och
barn, under den period i livet da de ekonomiska anspraken normalt
dr som storst.

APS-medlen skall under sparskedet inte belastas med
avkastningsskatt eller med nagon annan form av kapitalbeskattning.
Medlen skall inte heller formogenhetsbeskattas. Utgaende APS-
pension skulle bli vésentligt ldagre med avkastningsskatt dn utan
sadan skatt vilket skulle kunna utlosa krav pa andra sociala for-
méaner. En ordning med avkastningsskatt pi APS-medlen skulle
medfora en rundgang i den offentliga sektorn som inte torde vara
efterstravansvird.

Vi lamnar vidare forslag vad giller interimistisk kapitalfrvalt-
ning. Det giller den forvaltning som skall gélla dels till dess att
premiereservsystemet trader i full funktion (den tillfilliga interimis-
tiska kapitalforvaltningen), dels kontinuerligt mellan uppbérd och
slutligt faststillande av intjanad pensionsritt (den permanenta
interimistiska kapitalforvaltningen).

Den interimistiska forvaltningen av APS-medlen skall liksom nu
ske genom att medlen sitts in pa rantebdrande konto hos Riksgilds-
kontoret. Réntesatsen skall bestimmas efter forhandling mellan
RFV, som skall ta till vara pensionsspararnas intressen, och Riks-
gildskontoret. Réntan skall laggas till den faststillda intjdnade
pensionsrétten for APS-pension.

I kapitel 5 redog6r vi ndrmare for vara forslag betriffande pensions-
skedet. Pensionsforsakring far tecknas av den enskilde pensions-
spararen vid valfri tidpunkt fran det denne fyller 61 ar. Sparat kapital
skall fa anvandas till att teckna fler 4n en forsikring. APS-pension
skall inte kunna betalas ut utan att den enskilde tecknat forsikring.

Forsdkringen skall grundas pa ett civilrdttsligt avtal mellan
forsakringstagaren och forsdkringsgivaren.
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Utbetalningstiden for forsakringen kommer att vara temporér, 5
eller 10 ar, eller livsvarig. Utbetalning fran forsakringen skall vara
angiven i bestimda belopp.

P4 samma sitt som giller inom konventionell pensionsforsakring
bor forsdkringsbeloppet bestimmas utifran antaganden om avkast-
ning, dodlighet och kostnader. Vid 6verskott bor detta tilldelas for-
sdkringstagarna i form av aterbaring.

Forsdkringen skall kunna innehélla ett frivilligt efterlevande-
skydd utformat som ett s.k. aterbetalningsskydd (dvs. aterbetalning
av pensionskapital inklusive avkastning). Forsdkringstagaren skall
kunna sitta in make, sambo, barn och barn till make eller sambo
som formanstagare till en sddan forsakring.

Den centrala forsakringsfunktionen inom APS bor skotas av ett
statligt forsakringsaktiebolag. Grundlaggande krav pa konsument-
skydd boér komma till uttryck i rérelsereglerna for forsdkrings-
bolaget. Darvid bor de i den nuvarande forsdkringsrorelselagstift-
ningen gillande principerna om soliditet, skalighet m.m., tillimpas.

APS-medlen skall inte heller under pensionsskedet belastas med
nagon kapital- eller formogenhetsskatt.

I kapitel 6 redogor vi for uppskattningar av administrationskostna-
der och volymutveckling inom APS-systemet. De arliga administra-
tionskostnaderna for APS bedoms uppga till 0,8 % av forvaltat
kapital under det forsta aret for att efter fem ar minska till omkring
0,7 %. Kostnaderna avser SFA, ersittning till fondbolagen och
kostnader for det statliga forsakringsbolaget.

Vara uppskattningar av APS-systemets volymer tyder pa ett icke
ovisentligt tillskott till aktie- och obligationsmarknaderna. Genom
dessa marknaders stora totala volym blir dock APS av relativt liten
betydelse.

I kapitel 7 ger vi en sammanfattande versikt 6ver vilka mekanis-
mer som foreslas for att skapa ett skydd mot finansiella och ad-
ministrativa risker.

Sarskilda forvaringsinstitut skall bl.a. ta emot den egendom som
ingar i fonderna och se till att fondernas medel anvénds enligt lagens
bestimmelser och fondbestimmelserna.

Principerna for Finansinspektionens tillsyn 6ver fondbolag och
forvaringsinstitut redovisas. I huvudsak skall tillsynen ske enligt be-
stimmelserna i lagen om viardepappersfonder.
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Den enskilde bor kunna vinda sig till Allménna reklamations-
ndmnden for att fa en tvist provad. Fondbolagens Forening bor
kunna éta sig att trdda in och svara for sina medlemmars forpliktel-
ser, om dessa inte foljer nimndens beslut. Tvister inom APS skall
ytterst provas av allméan domstol.

I kapitel 8 betonar vi att APS-systemet &r en helt ny konstruktion
utan ndrmare forebilder fran andra hall och skall verka under at-
skilliga decennier. Vi foreslar dérfor att vissa fragor 6vervigs pa
nytt inom 5-7 &r, nér praktiska erfarenheter har vunnits av systemet.
Négra av dessa fragor ar fondernas placeringsregler och avgifter,
spararnas inflytande 6ver fonderna, huvudmannaskap och place-
ringsform for ickeviljarnas medel och formerna for utbetalning av
APS-pension.

En forutsittningslos utredning bor ske pa nagra omraden dir vi
pa grund av direktivens utformning har varit férhindrade att Gver-
véga alternativa I6sningar: inréttandet av flera konkurrerande for-
sdkringsgivare inom APS-systemet, dndrade regler for faststillande
av intjanad pensionsritt och utformningen av pensionsprognoser
avseende utfallet av APS-sparandet. Aven dessa omraden redovisas
i kapitel 8.

I bilaga 1 dterges direktiven for utredningen i fullstindigt skick.

I bilaga 2 ldmnas en redogorelse for forvaltning av pensionsmedel
i ett EG-rittsligt perspektiv.

Sa vitt vi kan bedéma ar den foreslagna utformningen av APS
inte oforenlig med EG:s regler.

I bilaga 3 aterfinns analys av vissa kostnader for APS-systemet
gjord inom RFV av “Projekt Nytt Pensionssystem”.

Senare avser utredningen att ldmna ett slutbetinkande med nir-
mare detaljer och forfattningsforslag. Tidsplanen for ett sadant slut-
betdnkande kan 4nnu inte anges. I slutet av kapitel 1 limnas en upp-
rakning av en rad fragor som fér ansta till nésta utredningsetapp.



SOU 1996:83
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1.1  Utredningsuppdraget

Genom beslut den 1 september 1994 bemyndigade regeringen det
statsrad som har till uppgift att foredra drenden om allman forsak-
ring att forordna en sarskild utredare med uppdrag att utreda fragor
rérande ett premiereservsystem inom den allménna pensioneringens
ram och lamna forslag pa hur detta system tekniskt bor utformas.

I direktiven (dir. 1994:96), se bilaga 1, hanvisas till riksdagens
beslut den 8 juni 1994 (bet. 1993/94:SfU 24, rskr. 1993/94:439) att
anta det forslag till riktlinjer for ett framtida alderspensionssystem
som regeringen lagt fram (prop. 1993/94:250). Socialforsakrings-
utskottet anforde i sitt betdnkande att det kunde ansluta sig till
propositionens huvudsakliga principer for forvaltningen av premie-
reservdelen, men gjorde ocksa vissa fortydliganden i en del fragor.

I direktiven lamnas sammanfattningsvis foljande riktlinjer for
utredningen. Utredaren skall

— foresla hur forhallandet mellan forsakringstagare och forsak-
ringsgivare skall regleras,

~ utforma regler for ett frivilligt, kompletterande efterlevande-
skydd inom ramen for premiereservsystemet,

— foresla regler for en central statlig forsakringsfunktion som enligt
forsakringsmassiga principer skall administrera premiereserv-
systemet,

— utforma ett system for likvidhantering inom premiereservsyste-
met,

— foresla en ldgsta grians for det belopp som arligen far avsittas pa
pensionstagarens individuella premiereservkonto,

— foresla regler och lamplig organisation fér den interimistiska
kapitalforvaltning som skall gélla till dess att premiereservsyste-
met trader i full funktion,

— foresla regler och lamplig organisation for kapitalforvaltningen
efter det att premiereservsystemet trétt i full funktion for den
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kontinuerligt aterkommande forvaltning av avsatta medel som
skall ske for tiden mellan uppbord och slutligt faststidllande av
pensionsritt i samband med taxeringen aret efter det att medlen
avsatts till forvaltning,

overvdga om det skall finnas en obligatorisk bytesritt for
forsakringstagaren avseende redan placerat kapital eller om
rdtten att byta kapitalforvaltare endast skall omfatta nytillkom-
mande kapital pa individens premiereservkonto,

foresla utformning av placeringsregler for den slutliga forvalt-
ningen av medel inom premiereservsystemet, inklusive regler for
placering av medel i tillgangar i utlandet och i utldndsk valuta,
och dérvid 6verviga om forvaltarna bor aldggas att garantera en
viss lagsta avkastning,

overvéga vilka verksamhetsformer som kapitalforvaltningen bor
bedrivas i,

foresla former for de statliga kapitalforvaltare, en eller flera, som
skall verka i konkurrens med privata kapitalforvaltare,
overviga hur premiereservsystemet bor utformas for att nagon
kapitalforvaltare inte skall bli alltfor stor eller fa ett betydande
agarinflytande i enskilda foretag,

foresla former for de statliga kapitalforvaltare som pa ett kon-
kurrensneutralt sitt skall forvalta medlen for dem som avstar fran
att vilja forvaltare utan att dessa far placera medlen pa risk-
kapitalmarknaden pa annat sitt 4n via aktiefonder och dérvid
prova hur den kompetens och erfarenhet av kapitalforvaltning
som finns inom AP-fondens organisation kan tas till vara,

ange vilka krav som bor stéllas pé kapitalforvaltare for att erhalla
tillstand av Finansinspektionen att bedriva forvaltning av medel
inom premiereservsystemet,

belysa vilka konsekvenser skillnader i skatteméassig behandling
mellan premiereservsystemets pensionskapital och pensions-
kapital inom privat pensionsforsakring kan medfora och dérvid
beakta att forvaltade medel inom premiereservsystemet bor
behandlas lika i skattehédnseende oberoende om medlen forvaltas
i privat eller statlig regi, samt

i 6vrigt foresla de atgarder som ar befogade for en effektiv och
vél fungerande forvaltning av medlen inom premiereservsyste-
met.
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1.2 Utredningsarbetet

De sakkunniga i utredningen har bidragit med vardefull kompetens
inom socialforsikring, privat forsakring och kapitalforvaltning. Ut-
redningen har haft en okonventionell sammansittning sa till vida
som inga sakkunniga eller experter har medverkat i egenskap av
representanter for olika institutioner eller intresseorganisationer. Vi
har emellertid i stor omfattning erhallit synpunkter frén berorda
organ i andra former. Salunda har vi genom personliga samman-
triffanden och pa annat sitt inhdmtat upplysningar och asikter fran
bl.a. (i bokstavsordning)

— ledningen for Aktiefrimjandet,

— foretrddare for Finansdepartementet,

— foretradare for Finansinspektionen,

— ledningen for Fondbolagens Forening,

— foretradare for Forsakringsforbundet,

— foretradare for Riksforsakringsverket, samt
— foretradare for Riksgaldskontoret.

Utredningen har genom personliga sammantriffanden informerat
den s.k. Genomforandegruppen med foretradare for de politiska
partier som stod bakom uppgorelsen om en reformering av alders-
pensionssystemet. Denna grupp har till uppgift att medverka i den
fortsatta beredningen av pensionsreformen.

Vi har fortldpande under arbetet haft informella kontakter med
en rad andra organ som berdrs av forslagen eller kunnat limna
virdefulla upplysningar om olika sakforhallanden.

Utredaren och sekretariatet har vid ett studiebesok i London i
oktober 1995 inhimtat kunskaper om forhallandena i Storbritannien
pa hithérande omraden. Vidare har utredaren och en av sekreterarna
i februari 1995 deltagit i en av OECD anordnad konferens i Paris pa
temat “Corporate Governance and Economic Performance”.
Sekreteraren Lennart Ostblom har i mars 1996 sammantriffat med
foretriadare for EG-kommissionen i Bryssel.
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1.3 Beténkandets uppldggning

Ett premiereservsystem inom ramen for det allménna pensionssyste-
met maste till stora delar bli en nyskapelse. Inga direkta forebilder
finns i Sverige eller i frimmande linder. Vid utformningen av
systemet maste en lang rad fragor 6vervigas. Vissa omraden ér av
teknisk natur medan andra &r av mer principiellt slag.

Utredningen har funnit det mest 4ndamalsenligt att redovisa
arbetet i etapper. I detta forsta betdnkande lamnas en relativt utforlig
redogdrelse for huvuddragen i utredningens forslag. Med ledning av
inkomna synpunkter avser utredningen att senare limna ett slutbe-
tinkande med nérmare detaljer och forfattningsférslag. Tidsplanen
for ett sadant slutbetdnkande kan dnnu inte anges.

I foreliggande betdnkande redovisas forst utredningens allménna
overvidganden och direfter ett forslag till uppdelning av premie-
reservsystemet i tva skilda faser, ett sparskede och ett pensions-
skede. Diarefter redogors for forslagen till utformning i stort vad
giller sparskedet och pensionsskedet. Utredningen presenterar
uppskattningar av systemets omfattning och kostnader. Fragor om
sdkerheten i systemet, tillsyn och tvistlosning behandlas i ett sdrskilt
kapitel.

Alla fragor kan inte forutses fran bérjan och alla detaljer bor inte
fixeras i det mycket langa tidsperspektiv som giller i det reformera-
de pensionssystemet. Vissa delar kommer med all sikerhet att be-
héva justeras efter nagra ars verksamhet. I ett kapitel redovisas
nagra fragor som bor Gvervégas pa nytt efter viss tid.

I bilaga 2 lamnas en redogorelse for foérvaltning av pensions-
medel i ett EG-rittsligt perspektiv. Slutligen redovisas i bilaga 3 en
analys av vissa kostnader for APS-systemet, utford inom Riksfor-
sakringsverket av ”Projekt Nytt Pensionssystem”.

Som en f6ljd av utredningens forslag blir beteckningen premie-
reservsystem inte langre rittvisande. Vi foreslar déarfor beteckningen
”Allmént pensionssparande” och anvéinder genomgaende i betéinkan-
det forkortningen APS.

Betidnkandets karaktér av principredogérelse medfor att en rad
fragor far ansta till ndsta utredningsetapp. Till sidana fragor hor

— behandlingen av APS-medlen i nationalrdkenskaperna,

— tidpunkt for upphérande av intjdnande av pensionsritt i APS,

— konsekvenserna vid omtaxering eller annan dndring av beslut om
faststélld pensionsritt,
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— oOverklagande av beslut om avsittning till APS,

— regler om utmitning,

— regler om andra forfoganden Gver sparkapitalet @n insittande av
formanstagare (6verlatelse, pantsattning eller belaning),

— regler om bodelning,

— minimibelopp vid avséttning respektive uttag av APS-medel,

— nédrmare om Gvergangen fran sparskedet till pensionsskedet,

— regler om beskattning och ddrmed sammanhéngande fragor i
vissa situationer sasom vid utbetalning till formanstagare och vid
utbetalning under sparskedet till pensionsspararens dédsbo,

— former for uttag av gemensamma kostnader for systemet under
sparskedet,

— fragor om preskription av icke utnyttjat APS-sparande,

— narmare om regler for férvaringsinstitut,

— nirmare om de allménna forsakringskassornas roll i systemet,
samt

— vissa internationellt privat- och processrittsliga fragor.
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2  Principerna

Vira bedomningar i sammandrag: De krav som stills pa
premiereservsystemet i direktiven 4r sa omfattande att de inte
kan uppnas i full utstrackning. Nagra av malen i direktiven star
ocksa i konflikt med varandra.

For utredningen framstar valfrihet och langsiktigt hog kapi-
talavkastning som Gverordnade mal. Dessutom bor systemet
vara enkelt, begripligt, sikert och forenat med laga kostnader.
Dessa dnskemal uppnas bést genom att regelverket s& langt som
mdjligt anknyter till rddande forhallanden pa jamforbara om-
raden.

2.1 Inledning

I detta kapitel diskuterar utredningen de principiella bedomningar
som bor utgora grundvalen for de konkreta forslagen till utformning
av premiereservsystemet. Overvigandena sker mot bakgrund av de
politiska besluten om det reformerade pensionssystemet och direk-
tiven for utredningen.

2.2 Utredningens utgdngspunkter

Inledningsvis finns det anledning att sitta in premiereservsystemet
i ett stdrre sammanhang med utgangspunkt i de politiska beslut som
hittills fattats om det reformerade pensionssystemet. Vi drar dérefter
nagra allménna slutsatser for utredningens arbete.
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2.2.1 Néagot om olika principer for pensionssystem

Som en kort bakgrund ldmnas har nagra uppgifter om olika huvud-
principer for pensionssystem i allmanhet.

Pensionens storlek kan faststillas enligt tvé olika principer. I ett
Jormansbestdmt system (pa engelska kallat defined benefit) 4r pen-
sionsférméanen beloppsmaissigt bestimd. Utgadende pension r inte
direkt kopplad till inbetalda avgifter for individen. 1 ett avgifisbe-
stamt system (pa engelska kallat defined contribution) bestdms pen-
sionsférménen av de inbetalda avgifterna.

Finansieringen av pensionsutbetalningarna kan ske pa i princip
tre olika sitt. I ett fordelningssystem betalas pensionsutgifterna
16pande med de avgifter som inbetalas under samma &r. Ett system
ddr pensionsavgiften (premien) fonderas och tillsammans med av-
kastningen skapar medel for pensionsbetalningen kallas ett premie-
reservsystem. Inom bl.a. vissa avtalsforsakringar anvinds ett s.k.
kapitaltickningssystem. 1 ett sadant finansieras pensionen genom en
engdngsavsittning vid pensioneringstillfillet fran arbetsgivaren. De
bida sistnimnda systemen kan betecknas som fonderade system.

ATP-systemet dr ett fordelningssystem ddr pensionerna &r for-
ménsbestdimda. Den enskildes pension berdknas med utgadngspunkt
i olika faktorer enligt en i forvag bestdmd formel. Intjianad pensions-
ritt och utgdende pension ir inflationsskyddade. Avgifterna som
skall finansiera pensionerna bestéims for fem ar i taget. Ricker inte
avgifterna till far underskottet under 16pande feméarsperiod tas ur
AP-fonden. Avgifterna kan sedan justeras for kommande femars-
period.

ATP-systemet dr uppbyggt efter principen att den enskilde
individen inte skall bara ndgon risk for att intjinad pensionsritt och
utgdende pension urholkas av inflationen. Denna virdesékring sker
genom bindningen till konsumentprisindex. Genom 4ndringar av
reglerna for inflationsskyddet har man dock till viss del tvingats
6verge denna princip. Knytningen av ATP-systemet till denna prin-
cip innebér & andra sidan att den enskilde utsitts for en annan typ av
osidkerhetsfaktorer i sa matto att denne inte far del av tillvixten i den
svenska ekonomin eftersom intjanad pensionsritt och utgéende pen-
sion riknas upp endast med héansyn tagen till prisutvecklingen.

De olika huvudtyperna av pensionssystem kan schematiskt illu-
streras pé foljande sitt. I figuren ges exempel pa olika i vart land be-
fintliga eller foreslagna system.
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Fordelnings- Kapitalticknings- Premiereserv-
system system system
Formans- Folkpension STP” (dldre ITR:
bestimd utformning)
pension ATP
Avgifts- Inkomst- ITPK®
bestimd pension”
pension Premie-
pension””

* Avtalspension
** Pension fran det reformerade pensionssystemet

Gemensamt for bade fonderade system och fordelningssystem éar att
grundlidggande ekonomiska och befolkningsmaéssiga faktorer pa lang
sikt avgor vilket utrymme som finns for pensionsformaner i ett
samhille. Politiska beslut kan paverka forutsittningarna att fullgéra
atagandena gentemot dem som omfattas av systemen.

Fonderade system — som premiereservsystemet — paverkas av
politiska beslut pa ett annat sitt dn fordelningssystem. Till sddana
beslut kan hianforas dndrade skatteregler, sdsom forandringar av
regler om beskattning av pensionskapital. Ett annat centralt omrade
ar placeringsregler for forsikringsgivaren som kan @ndras sa att de
forvaltade medlen av olika skdl maste placeras i andra tillgangar &dn
de som ger bésta avkastning. De nu namnda osékerhetsfaktorerna i
fonderade system &r darfor av ett annat slag dn de som &r forenade
med fordelningssystem.

En annan specifik faktor fér fonderade system hor samman med
att de fonderade medlen kan sjunka i vdrde. En tillbakagang i ekono-
min med fallande tillgangsvarden kan innebéra att forméanerna blir
lagre 4n forvintat. For fordelningssystem kan otillracklig ekonomisk
tillvdxt pA motsvarande sitt leda till forsamringar av pensionsfor-
maénerna.

2.212 Premiereservsystemets plats inom det
reformerade alderspensionssystemet

I beredningen av ett reformerat pensionssystem (SOU 1994:20 s.
156 f.) anfordes att en principiellt viktig fraga ar om det ar for-
manerna som skall bestimma avgiftsuttaget eller om tvértom
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avgiften skall ligga fast och fSrmanerna anpassas till avgiftsintikter-
na.

Det har slagits fast att det reformerade pensionssystemet skall
vara avgiftsbaserat. Detta innebér att formanernas nivé anpassas pa
ett sdant sitt att avgiftens niva kan ligga fast. Formansnivén for den
enskilde skall i princip bestimmas av inbetalda avgifter och an-
passas lopande till fordndringar i samhéllsekonomin och befolk-
ningens medellivslangd.

Det reformerade pensionssystemet skall vidare besta av tva delar.
Den ena delen &r, pa samma sétt som ATP-systemet, ett fordelnings-
system déir de forvirvsaktiva betalar de 16pande pensionerna. Den
andra delen, premiereservsystemet, ir ett fonderat system dér pen-
sionsavgifterna samlas. Pension fran fordelningssystemet (inkomst-
pension) kan forvantas svara for omkring nio tiondelar av framtidens
pension fran det reformerade pensionssystemet och pension fran
premiereservsystemet (premiepension) for den resterande tiondelen.

Virdet pd intjdnad pensionsritt och utgaende pensionsférméaner
har for inkomstpensionen knutits till den ekonomiska tillvixten i
Sverige och for premiepensionen till avkastningen pa valda place-
ringar av de fonderade medlen. Den koppling till prisutvecklingen
som finns i ATP-systemet har saledes dvergivits.

Den enskildes pension &r i det reformerade systemet inte lingre
inflationsskyddad. A andra sidan kommer pensionen att utvecklas i
takt med den ekonomiska tillvdxten i Sverige respektive kapital-
avkastningen pa premiereservmedlen. Kapitalavkastningen i sin tur
beror pé savil svenska som internationella faktorer.

2.2.3 Av statsmakterna uttalade skil for
premiereservsystemet

Riskutjdmning. Ett av de skil som Pensionsarbetsgruppen anforde
1 sitt betdnkande Reformerat pensionssystem (SOU 1994:20) for
inforandet av ett premiereservsystem var att detta skulle innebéra en
viss riskutjdgmning i den meningen att pensionsférmanerna avsags
vara avhingiga bade av standardutvecklingen och kapitalavkast-
ningen i samhillet (s. 160).

Aven om den ekonomiska tillvixten i samhillet och realréintan pa
mycket lang sikt kan antas sammanfalla har anknytningen till skilda
sdtt att rdkna upp pensionsmedel pa kort sikt betydelse for den
enskilde. Om det reformerade pensionssystemet hade tritt i kraft
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redan nu skulle det for en person som gick i pension under ar 1996
innebira att den laga tillvaxten under de senaste fem dren balanse-
rats av en hog realrdnta. Genom att realrdntan varierar i storre
utstrackning &n tillvixten dstadkoms en viss utjamning dven om
premiereservsystemet endast utgér en mindre del av hela det
reformerade pensionssystemet.

Okat sparande. 1 direktiven till Pensionsarbetsgruppen for arbetet
pa ett reformerat system for den allméanna pensioneringen hénvisa-
des till de utgangspunkter for ett pensionssystem som aterfanns i
1991 érs finansplan och i prop. 1991/92:38 om inriktningen av den
ekonomiska politiken. Dér angavs att pensionssystemet spelar en
viktig roll i den samhillsekonomiska utvecklingen och da sarskilt
vad giller sparandets utveckling. ATP-systemet hade enligt den
davarande regeringens mening bidragit till att sparandet stagnerat
samtidigt som en allt storre del forts 6ver i offentlig regi.

Vidare angavs i Pensionsarbetsgruppens direktiv att en langsik-
tig, stabil okning av sparandet i den svenska ekonomin &r nod-
vindig. Denna 6kning borde i allt vdsentligt ske genom privat
sparande. Ett viktigt motiv for privat sparande skulle kunna vara
sparande till pension. Slutligen angavs i direktiven att detta poten-
tiellt kraftiga sparmotiv maste bittre tas till vara om den nédvéndiga
sparandedkningen skall komma till stdnd.

Pensionsarbetsgruppen anforde i sitt betdnkande att ett premie-
reservinslag gor det mojligt att den sparandedkning som under de
nidrmaste aren bor ske inom pensionssystemet tar formen av ett mer
individuellt sparande i stillet for att leda till att den nuvarande AP-
fonden vixer ytterligare (s. 160).

Valfrihet. Pensionsarbetsgruppen ansag att ett premiereservinslag
ocksa har till syfte att 6ka den enskildes inflytande 6ver pensionen.
Detta sparande skulle vara knutet till den enskilde individen. Denne
skulle ocksa ha ett stort inflytande 6ver medlens forvaltning genom
att inom vissa ramar kunna vilja mellan olika forvaltare med olika
inriktning pa placeringarna (s. 160).

De skil som Pensionsarbetsgruppen anforde for inférande av ett
premiereservsystem éterfinns oforéndrade i forarbetena till de av
riksdagen antagna riktlinjerna for ett reformerat pensionssystem
(prop. 1993/94:250 s. 56 och bet. 1993/94:SfU24).
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2.2.4 Synen pa osdkerhetsfaktorer inom
premiereservsystemet

I de av riksdagen antagna riktlinjerna for det reformerade pensions-
systemet har som angetts ovan den slutsatsen dragits att osdkerhets-
faktorerna i olika pensionssystem bor balanseras mot varandra
genom att vardeforandringen av intjanad pensionsritt sker pa tva
skilda sitt.

Detta forhallande séger emellertid inte nagot om huruvida olika
individer inom premiereservsystemet skall ta olika risker. Lésningen
kan antingen vara att varje individ stills infor samma risk eller att
det finns mojlighet att vilja efter var och ens egna 6nskemal. Nagot
konkret uttalande om vilken princip som bér gilla inom premie-
reservsystemet har inte gjorts under beredningen av fragan om ett
reformerat pensionssystem.

Nar det har talas om risk syftar vi pa s.k. finansiella risker som
framst kan ta sig uttryck i varierande avkastning pa pensionssparan-
det. S.k. administrativa risker som medfor att det sparade kapitalet
helt eller till stor del forloras genom brister i hanteringen eller
obehoriga forfaranden kan — som ndrmare framgar senare — inte
accepteras (se dven avsnitt 7.2).

Nar det géller friheten for den enskilde att vélja mellan olika
sparandeformer blir denna olika beroende pa vilka utgangspunkter
som accepteras. Tre principiellt skilda utgangspunkter vad giller
mojligheter till risktagande — i det f6ljande benamnt differentierat
risktagande — kan enligt var mening vara teoretiskt tankbara.

Inget differentierat risktagande. Premiereservsystemet kan ut-
formas pa sadant sitt att nagot differentierat risktagande 6ver huvud
taget inte accepteras. En sadan 16sning skulle i och for sig inte inne-
bira att nagot tillgangsslag utesluts for placering av pensionsmedel.
Déremot skulle sammansittningen i t.ex. en portfolj av blandade
tillgdngar inte fa avvika fran en tankt “modellportfolj”. Nagon frihet
for den enskilde att vilja skulle inte finnas i ett sddant system.

En variant av detta synsitt ar den som kommer till uttryck i de
tankar som har framforts pa en garanterad avkastning for alla indi-
vider. Harigenom skulle bara en obetydlig differentiering accepteras.

Obegransat differentierat risktagande. Den ovan beskrivna
principen att individuellt risktagande 6ver huvud taget inte bor
tillatas har sin motsats i ett system utan begransningar i detta hin-
seende. Med en sadan utgangspunkt skulle det t.o.m. tillatas att pen-
sionssparandet sker i ett enda aktieslag, t.ex. aktier i det bolag dar
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den enskilde &r anstilld. Aven andra liknande placeringar som inne-
bar ett stort risktagande skulle tillatas.

Begrdnsat differentierat risktagande. En tredje 16sning som be-
finner sig mellan de nu namnda ytterligheterna innebir att skillnader
i avkastningen pa sparandet accepteras men att risktagandet be-
gransas pa olika sitt.

For den enskilde skall det alltid finnas mojlighet att placera sitt
sparande 1 tillgdngar med sa lag risk som 4ar mojlig att uppna. For
andra som vill ta storre risker kan detta ske i en stigande skala. Vad
som da bor efterstriavas ar att det vid varje given riskniva uppnas
hogsta mojliga avkastning, eller annorlunda uttryckt att varje given
avkastningsniva bor nas med lagsta mojliga risk.

For att uppna denna begrénsning av risken kan det finnas regler
som innebdr att investering i endast ett eller ett fatal placerings-
objekt inte tillats. I stdllet bor placering ske utifran vedertagna prin-
ciper for riskspridning.

Med denna 16sning vinns en betydande valfrihet utan att nagon
enskild individ behover utsiattas for ett icke 6nskat risktagande eller
ett risktagande som denne inte &r medveten om.

2.2.5 Utredningens slutsatser om synen pa
osdkerhetsfaktorerna inom
premiereservsystemet

Vilka principer som skall gélla for individuell valfrihet har inte
berorts i den beredning som foregatt de tidigare besluten. Saledes
har ménniskors varierande syn pa olika slag av placeringar inte
behandlats av Pensionsarbetsgruppen eller i den beredning som fore-
gick riksdagens beslut om riktlinjer for ett reformerat pensions-
system. Detsamma giller den dirmed sammankopplade fragan om
sambandet mellan osdkerhet och avkastning.

Enligt var bedomning ar det oundvikligt att manniskors skilda
syn pa placeringsinriktning far genomslag inom premiereservsyste-
met, om en valfrihet skall kunna astadkommas som har en verklig
innebord for den enskilde.

Variationer i avkastning kommer alltsa att finnas mellan dem
som valt olika inriktning pa sitt pensionssparande. Skillnaderna
mellan olika sparformer dr ndgot som kan konstateras utifran
historiska erfarenheter. Darav foljer i sin tur att det kommer att
uppsta skillnader dven i utgadende premiepension.
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Den nu sjdsatta principen att ménniskors skilda syn pé place-
ringar bor tillatas ge utslag inom premiereservsystemet kommer att
vara vigledande for vara fortsatta 6vervaganden. Den modell for
differentierat risktagande som narmast bor komma i fraga ar den i
vilken riskerna enligt vad som angetts i det foregdende begrinsas pa
olika satt.

I premiereservsystemet kommer man inte att kunna acceptera
andra slag av risker @n sddana som sammanhénger med variationer
i avkastningen. Administrativa risker, dvs. bl.a. sddana som ér for-
knippade med regelvidriga forfaranden, far inte forekomma. Saker-
heten i systemet maste konstrueras hérefter. Den lampliga konstruk-
tionen pa detta omrade dr dock i princip oberoende av i vilken grad
ménniskors olika syn pa kapitalplaceringar tillats fa genomslag inom
premiereservsystemet.

Vid val av placeringar av pensionssparandet bor inte endast risk-
faktorer beaktas. Aven placeringshorisontens lingd #r av storsta be-
tydelse. For t.ex. en 60-aring som har nagra fa ar kvar till pensione-
ringen ar de ldmpliga placeringarna inte av samma slag som for en
25-aring med en fyrtiodrig placeringshorisont, i detta fall den tid
som aterstar till pensioneringen. En konsekvens av det anforda &r att
den enskilde sjdlv maste ta stéllning till den lampliga inriktningen
pa sitt sparande i forhallande till den tid som aterstér till pensione-
ringen.

2.3  Utredningens analys av direktiven

2.3 Direktivens mal

Enligt direktiven skall premiereservsystemet uppfylla en rad krav.
Vi vill ssmmanfatta dem pa foljande sétt. Ordningsfoljden i detta av-
snitt uttrycker ingen rangordning av de olika kraven. I avsnitt 2.3.3
gors ett forsok att prioritera malen.

Valfrihet och inflytande. Nagra av reformens viktigaste mal &r att
ge den enskilde inflytande och att 6ka den enskildes valfrihet vad
giller saval forvaltningen som ianspraktagandet av pensionsmedlen.
Av detta foljer ocksa bl.a. att den enskilde skall ha mojlighet att pa-
verka forvaltningen och att korrekt information maste ldmnas till
den enskilde.
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Mangfald kapitalforvaltare. De enskilda skall ha mojlighet att
vilja mellan en rad olika kapitalforvaltare. Kapitalforvaltarna bor
kunna ha olika profiler betrdffande medlens placering och vad avser
placeringarnas inriktning. I direktiven namns bl.a. finansiering av
mindre foretag och av foretag som tar speciella miljohansyn. Givet
en viss placeringspolitik skall forvaltarna tillgodose de enskildas
intressen. Aven aktorer utanfor de finansiella marknaderna som
foretag, kommuner och organisationer bor kunna delta i forvalt-
ningen utan att det géller nagra sérregler for dem.

Uppkomsten av alltfor stora kapitalforvaltare skall motverkas.
Bl.a. skall undvikas att forvaltarna far ett alltfér betydande dgar-
inflytande i enskilda foretag.

Langsiktigt hog kapitalavkastming. En langsiktigt hog kapitalav-
kastning bor — inom ramen for ett begrinsat risktagande — efter-
stravas for de medel som forvaltas i ett premiereservsystem.

Marknadsmdssighet. Det reformerade pensionssystemet skall i
sin helhet vara sjdlvbdrande. For premiereservsystemet anges ut-
tryckligen att avsikten inte ar att staten skall lamna nagra garantier
gentemot forluster pa de forvaltade medlen.

De statliga kapitalforvaltare som forutsitts finnas skall arbeta pa
strikt marknadsmassiga villkor och i full konkurrens med privata
kapitalforvaltare.

Hoga krav pa administrativ sakerhet. Med tanke pé att premie-
reservsystemet dr en del av ett allmént obligatoriskt pensionssystem,
maste de forvaltade medlen hanteras med uppfyllande av stora krav
pa administrativ sdkerhet. Bland annat sdgs att hoga krav skall
stdllas pa de institut som vill komma i fraga som kapitalforvaltare.

Jamlikhet. Inom ett allmént obligatoriskt pensionssystem kan
alltfor stora skillnader i pensionsnivaer beroende pa utfallet av
kapitalforvaltningen inte accepteras.

Vad giller de statliga kapitalforvaltare som inte aktivt viljs av
den enskilde bor en utjimning av avkastningen ske. Den tilldelning
av statlig kapitalforvaltare som avses ske for dem som inte sjdlva
gor ett aktivt val av forvaltare bor inte fa paverka avkastningen pa
pensionsmedlen.

I ett allmént obligatoriskt pensionssystem kan det inte heller
tillatas att pensionens storlek varierar beroende pa pensionstagarens
kon. Kvinnors hogre medellivslangd far alltsé inte leda till att den
arliga pensionen minskas i motsvarande man.

Motstandskraft mot allmanekonomiska storningar. Viardeutveck-
lingen av pensionsforménerna kommer i det reformerade pensions-
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systemet att bli beroende av bade standardutvecklingen och kapital-
avkastningen i samhéllet. Darmed forvéantas en hogre grad av
stabilitet @n i renodlade fordelningsbaserade respektive fonderade
system.

Nationella och internationella hénsyn. Betraffande premiereserv-
systemet framhalls att en vésentlig funktion bor vara att tillgodose
behov av kapital pa den svenska kapitalmarknaden. Dérvid bor en
avvigning goras mot forsakringstagarnas intresse av hogsta mojliga
avkastning.

Reglerna for placering i tillgdngar i utlandet eller i utlandsk
valuta maste vara forenliga med EES-avtalets regler.

Neutrala skatteregler. Neutralitet skall rdda i beskattningen.
Huruvida detta skall gilla i forhallande till fordelningssystemet eller
till privata pensionsforsakringar, tjinstepensioner och sparande inom
det individuella pensionssparandet 6verldmnas &t utredningen att
Overviga.

Civilrattsligreglering. Forhallandena inom premiereservsystemet
skall bygga pa civilrittslig grund. Om detta inte skulle vara mojligt,
bor grundvalen vara offentligrittsliga bestimmelser. Den sist-
namnda l6sningen far dock inte innebéra att den enskildes rattigheter
inom systemet skall kunna paverkas av politiska beslut som far
retroaktiv verkan.

2.3.2 Malkonflikter

Det ar enligt var mening uppenbart att de krav som uppstills pa
premiereservsystemet dr sa omfattande att de inte kan uppnas i full
utstrackning. Nagra av malen star dessutom i viss konflikt med
andra.

Har beskrivs forst kortfattat nagra av de enligt var mening mest
uppenbara malkonflikterna. Darefter gors ett forsok till priorite-
ringar.

Valfrihet och Lagt risktagande. Begransningar i risktagandet
innebar med nodvéndighet inskrankningar i valfriheten. Inom
premiereservsystemets ram kan valfriheten for de enskilda sannolikt
inte bli lika vidstrackt som pé kapitalmarknaden eller inom vissa
delar av det privata forsakringsvédsendet. Bland annat maste moj-
ligheterna begrénsas att fritt vdlja vilken riskniva som helst. Pa mot-
svarande sitt begrinsas valfriheten av att det — som antytts ovan —
maste stéllas hoga krav pa de forvaltare som kan komma i fraga.
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Valfrihet och Jamlikhet. Olikheter i utfall vad giller avkastningen
pa medlen inom premiereservsystemet — och ddrmed utgdende
premiepension — kan enligt direktiven tolereras bara inom vissa
granser. Detta medfor ocksa vissa restriktioner pa hur stort matt av
valfrihet som kan skapas.

Valfrihet och Enkelhet, Begriplighet. Erfarenhetsmassigt innebar
manga valmojligheter i kombination med svérigheterna att gora
mycket langsiktiga bedomningar att stora krav stills pd den som
skall triffa ett val. Det finns granser for hur langt dessa problem kan
avhjdlpas med information.

Valfrihet, Inflytande och Laga kostnader. For att friheten att vilja
och byta mellan olika forvaltare skall kunna utnyttjas maste
administrativa system byggas upp. Ju fler valmgjligheter ett system
innehaller, desto storre tenderar administrationskostnaderna att bli.
Aven mojligheter till aktivt inflytande frin de enskildas sida
forutsitter information och administration.

Alla dessa moment leder till kostnader som skall tickas av
premiereservmedlen och dirmed béras av de enskilda. Ett system
som har ett minimum av valfrihet och inflytande skulle sannolikt bli
billigast att administrera.

Mangfald i kapitalforvaltmingen och Hoga krav pa administrativ
sdkerhet. Antalet aktorer Okar standigt nar det géller finansiella
tjanster bade inom och utom landet. De stora kapitalvolymer som
kan bli aktuella inom premiereservsystemet torde komma att locka
ett relativt stort antal forvaltare att erbjuda tjanster inom systemet.

Hoga krav maste stillas pa forvaltarna i olika avseenden. Stora
investeringar torde darfor bli erforderliga i marknadsforing, ad-
ministrativa system, placeringsexpertis etc. Kraven och investerings-
kostnaderna kan komma att reducera antalet kapitalforvaltare som
i praktiken kan bli aktuella.

Hog avkastning och Lagt risktagande. Savil ekonomisk teori
som historiska erfarenheter visar att hog avkastning langsiktigt bara
kan uppnas till priset av visst risktagande medan lagt risktagande
leder till lagre avkastning. Hog avkastning kan inte uppnds med lagt
risktagande.

Nationella och internationella hdnsyn. 1 direktiven anges dels att
en ”...vdasentlig funktion bor vara att tillgodose behov av kapital pa
den svenska kapitalmarknaden...”, dels att det finns skal att Gvervédga
”...vissa restriktioner pa placering i tillgangar i utlandet eller i
utldndsk valuta...”. Dessa bada mal kan sannolikt inte uppfyllas fullt
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ut om systemet skall tillimpa regler som ar forenliga med EG:s
bestimmelser.

2.3.3 Prioriteringar

I direktiven uttalas en prioritering bara i en av de nimnda mal-
konflikterna. Intresset av mangfald i kapitalforvaltningen och val-
frihet for den enskilde bor underordnas intresset av saker avkastning
(direktiven s. 14).

For oss framstar tva av de diskuterade malen som &verordnade de
ovriga: Valfrihet respektive Langsiktigt hog kapitalavkastning.
Dessa tva mal dr dessutom sammankopplade.

Vad giller valfrihet slog vi fast i avsnitt 2.2.5 ovan att det &r
oundvikligt att ménniskors skilda syn pa placeringar far genomslag
inom premiereservsystemet, om en verklig valfrihet skall kunna
astadkommas. Dérav foljer att avkastning och utgédende premiepen-
sion kommer att variera mellan olika individer.

Varje enskild individ skall ha m&jlighet att vdlja inriktning for
sitt pensionssparande genom ett eget medvetet beslut baserat pa ett
gott informationsunderlag. Den som inte fattar nagot beslut alls om
placering av medlen skall fa dessa forvaltade med sa lag risk som
mojligt. Liknande alternativ skall sta till buds dven for dem som
aktivt vill vélja en sddan placeringsinriktning.

Valfrihet forutsitter ocksa att det finns ett antal alternativ att
vilja emellan. Dessa alternativ maste vara jaimforbara och verka pa
likvardiga villkor.

Med manga alternativ blir systemet med nodvandighet omfattan-
de. Samtidigt kan ségas att ett allmént obligatoriskt system natur-
ligen blir sa stort att underlag kommer att finnas for ett antal olika
alternativ.

Langsiktigt hog kapitalavkastning forutsatter att kapitalforvaltar-
na — i likhet med vad som giller for andra kapitalforvaltare — och de
enskilda far agera relativt fritt inom ramen for vissa grundldggande
placeringsbestimmelser, det som i avsnitt 2.3.1 sammanfattades i
uttrycket marknadsmaéssighet.
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2.4  Utredningens 6vriga principiella
overvdganden

Premiereservsystemet kommer att bli mycket omfattande. Alla i
aktiv alder blir direkt berérda. Reformens effekter fér den enskilde
stracker sig 6ver hela livet och ror kénsliga och komplicerade fragor.
Det ar darfor synnerligen viktigt att uppbyggnaden ar enkel och
begriplig.

Aven fran administrativ synpunkt kommer premiereservsystemet
att bli mycket omfattande i manga avseenden. Premiereservinslaget
ar dessutom nytt och konstruerat pa ett annat sdtt 4n som varit
vanligt i svensk social- eller livforsékring. I full funktion kommer
det att berora alla vuxna medborgare. Ett stort antal transaktioner
kommer att genomfbras 16pande. Manga kapitalforvaltare kommer
sannolikt att ingd i systemet. Socialforsakringsadministrationen
berdrs centralt och lokalt.

Det ligger ocksé i sakens natur att ett obligatoriskt pensions-
system som omfattar alla medborgare maste vara sikert, robust och
trovardigt.

Vi vill mot denna bakgrund kortfattat beskriva de egenskaper
som bor kdnneteckna ett premiereservsystem.

Begripligt. Det 4r synnerligen viktigt att systemet som helhet och
de olika alternativ som erbjuds &r begripliga for en majoritet av
svenska folket. Reformen far inte forutsitta tillgang till expert-
kunskap. Valfriheten skulle bli en chimdr om medborgarna blev
beroende av kapitalforvaltares eller andras radgivning.

Allménhetens mojligheter att forsta till synes komplicerade
forhallanden skall visserligen inte underskattas. Aven om det i
Sverige inte finns ndgon lang folklig tradition av sparande i aktier
och andra virdepapper har det sedan inforandet av allemansfonder
skett en mycket markant 6kning av denna sparform. En annan
placering som har vunnit stor anslutning under senare ar 4r privat-
obligationer. Vidare bor beaktas att det forslag vi lagger i huvudsak
kommer att beréra manniskor som i dag ar relativt unga. Det dr
troligt att dessa generationer 4r mindre fraimmande for sparande i
aktier och andra finansiella instrument 4n &ldre generationer.

Laga kostnader. Pensionssystemet reformeras bl.a. av ekono-
miska skil. De arliga premiebeloppen for varje medborgare ar
relativt sma. Reformens nytta far darfor inte forbrukas i en resurs-
kridvande administration. Kostnaderna for systemets olika funktioner
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madste vara laga i relation till avkastningen pa individens pensions-
sparande.

Enkelt. For att systemet skall bli begripligt och billigt att
administrera maste upplaggningen forenklas sa langt som mojligt
utan att de grundldggande kraven asidositts.

Anknyta till kinda principer och system. De naimnda 6nskemalen
om att premiereservsystemet skall vara begripligt, billigt och enkelt
kan enligt var mening uppnas bl.a. genom att systemets olika delar
och regelverket sa langt som majligt anknyter till radande forhéllan-
den pa jamforbara omraden.

Sdkert. Placeringsreglerna, hanteringen av tillgdngarna, 6vriga
krav pa kapitalforvaltarna, tillsynen 6ver dessa m.m. skall utformas
sa att de enskildas tillgangar inom systemet inte utsitts for otillbor-
liga risker. De risker som ofrankomligen 4nda maste finnas skall
begrénsas till vissa acceptabla variationer i avkastningen.

Moyjligheter att revidera detaljutformningen. Premiereservsyste-
met &r en helt ny konstruktion som dessutom forvintas verka under
atskilliga decennier. Det ligger i sakens natur att atskilliga fragor
inte kan bedomas 1 férvdag med nagon storre sikerhet. En av vara
utgéngspunkter har darfor varit att soka skapa ett siddant matt av
flexibilitet att successiva detaljjusteringar kan ske i takt med att
praktiska erfarenheter har vunnits.

I det perspektivet har vi forsokt att utforma vara forslag pa vissa
omraden sa att de relativt latt kan dndras utan att grundvalarna foér
konstruktionen rubbas. Var tanke har da varit att det ér enklare att
efter nagra ar latta pa restriktioner som bedoms vara onédigt strikta
an att infora sadana dar tidigare relativt stor frihet har ratt.
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3 Utredningens grundmodell
b ,AP S 29

Vira forslag i sammandrag: Kapitalforvaltningen under den
forvarvsaktiva tiden sker inom ett renodlat sparsystem utan forsék-
ring. Forsakringsfunktionen far dirmed betydelse for den enskilde
forst i samband med pensioneringen. Forvaltningen av de sparade
medlen sker i sdrskilda vardepappersfonder fram till dess att den
enskilde spararen gar i pension. Vid pensioneringstidpunkten
anvinds innestaende medel for tecknande av pensionsforsdkring hos
den statliga forsakringsgivaren.

Socialforsékringsadministrationen (SFA) faststiller intjdnad
pensionsritt och det belopp som skall avsittas till premiere-
servsystemet. I samband med beslutet om avsittningens storlek
oversiander SFA en blankett till den enskilde for val av fond.
Blanketten skickas av den enskilde direkt till berort fondbolag utan
medverkan av SFA. s

Efter det att medlen Sverforts till fonden sker kommunikationen
mellan fondbolaget och pensionsspararen utan SFA:s medverkan.
Fondbolaget for register 6ver sina sparare och lamnar érliga besked
till spararen om bl.a. dennes behallning och avkastning.

SFA kan uppdra at kapitalforvaltarna att lamna erforderliga
uppgifter for ett samlat arsbesked om beriknad pension fran sévil
fordelnings- som premiereservsystemet.

Den som inte viljer fond for sina pensionsmedel anvisas sarskild
placering. Staten skéter registreringen av dessa sparare med konto
hos SFA och svarar for den érliga informationen till dem. :

Sparkapital efter en avliden skall inte aterforas till kollektivet
utan i stéllet tillfalla den avlidnes efterlevande. Utgaende pension
kan ddrmed komma att bli obetydligt ligre.

Efter 6verforandet till pensionsforsakring ombesorjer den statliga
forsakringsgivaren forvaltning av den enskildes pensionssparande,
berékning av pensionsbelopp, utbetalning av pension och utfirdande
av arliga pensionsbesked.

Premiereservsystemet skall bendmnas Allméant pensionssparande,
forkortat APS.
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3.1 Bakgrund

Enligt direktiven skall utgangspunkten for utredningens forslag nir
det giller utformningen i stort vara en central statlig forsakrings-
funktion skild fran kapitalforvaltningen. En méangfald i kapitalfor-
valtningen bor efterstravas. Alderspension frén premiereserv-
systemet skall berdknas enligt i huvudsak forsdkringsmassiga
grunder.

En grundldggande princip inom systemet skall enligt direktiven
vara att de avsittningar som gors registreras individuellt och grundar
pensionsritt for dlderspension enligt i huvudsak de regler som giller
for frivilliga individuella pensionsforsakringar.

Forhallandet mellan forsakringstagare och forsakringsgivare skall
bygga pa civilrattslig reglering med avtal mellan parterna. For det
fall utredningen finner att det inte gar att pa ett andamalsenligt satt
utforma regleringen av forhallandet mellan forsakringstagare och
forsdkringsgivare enligt sadana principer bor i huvudsak offentlig-
rattsliga bestimmelser gélla. Avtal far da ersittas med reglering
direkt i lag. Enligt direktiven far en sadan l6sning dock inte innebdra
att pensionsratten inom premiereservsystemet skall kunna paverkas
av politiska beslut som far retroaktiv verkan.

Inom premiereservsystemet skall alltsa en atskillnad goras mellan
forsakrings- och kapitalforvaltningsfunktionerna. Utredningen skall
Overviga arbets- och ansvarsfordelningen mellan forsakringsgivaren
och kapitalforvaltarna.

Forsakringsfunktionen skall skotas av ett statligt organ, eftersom
premiereservsystemet dr en del av ett allmént obligatoriskt pensions-
system dar forsakringskollektivet skall utgoras av alla forsakrade.
Forsakringsfunktionen skall enligt direktiven svara for premiein-
betalningar till kapitalforvaltarna, bokf6ring av uppgifter fran dessa
om avkastning och tillgodohavande pa premiereservkontona,
tillhandahallande av arliga pensionsbesked, berdkning av pensions-
belopp och utbetalning av pension.

Kapitalforvaltarna skall enligt direktiven tillse att medlen
placeras pé bista sétt inom ramen for placeringsreglerna. Vidare
skall de lamna en allsidig och fullstéindig information om forvalt-
ningen och arligen faststilla behallning och avkastning for varje
forsakringstagare.

Premiereservsystemet &r ett helt nytt inslag inom det offentliga
obligatoriska pensionssystemet. Till skillnad fran vad som f.n. géller
kommer storleken pa pensionen fran premiereservsystemet, premie-
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pensionen, att paverkas av avkastningen pé de forvaltade medlen.
Som utredningen har fastlagt i 6vervdgandena i kapitel 2 ar det dar-
for av stor vikt att systemet utformas sa att administrationen blir
enkel och férenad med sa laga kostnader som maojligt.

I direktiven skisseras en nédra koppling mellan den statliga for-
sakringsfunktionen och kapitalforvaltarna. Samtidigt skall enligt de
riktlinjer som riksdagen har antagit kapitalforvaltarnas uppdrag i
premiereservsystemet enbart omfatta kapitalférvaltning — till
skillnad fran vad som t.ex. giller inom konventionell pensionsfor-
sakring. Skdlen for denna uppldggning anges bl.a. vara att en
konstruktion med en sammanhéllen kapitalforvaltnings- och forsak-
ringsfunktion av samma slag som i konventionella forsakringsbolag
skulle leda till att en efterstravansvard mangfald i kapitalforvalt-
ningen inte uppnas.

3.2 Inledning

I detta kapitel analyserar utredningen de olika grundldggande
konstruktioner som kan vara tankbara for att organisera forsakrings-
och kapitalforvaltningsfunktionerna respektive for arbets- och
ansvarsfordelningen mellan forsakringsgivaren och kapitalforvaltar-
na.

[ fortsattningen diskuteras forst kortfattat upplaggningen inom de
nuvarande tre huvudformerna for privat pensionssparande i Sverige
och vilken forvaltningsform som kan vara lamplig for premie-
reservsystemet. Ddrefter analyseras hur det rittsliga forhallandet
mellan forsdkringstagare och forsikringsgivare bor ordnas. Slut-
satserna ligger till grund for utredningens grundmodell som
presenteras i avsnitt 3.6.
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3.3 Nagra former for privat
pensionssparande i Sverige
och utomlands

For privat pensionssparande i Sverige kan tre huvudgrupper
urskiljas; konventionell pensionsforsdkring, fondforsdkring och
individuellt pensionssparande.

Konventionell pensionsforsakring. Forsakring och sparande
hanteras samlat hos ett livforsiakringsbolag. Med beteckningen kon-
ventionell pensionsforsakring avses en livforsakring dar premiebe-
talningar gors regelbundet och inom vilken det finns mojlighet att
vilja efterlevandeskydd. Till forsdkringstagaren skall pension kunna
betalas temporirt eller livsvarigt. Férsakringstagaren garanteras van-
ligen en viss minsta nominell avkastning pa i genomsnitt 4 % om
aret utifrdn det antagande om forvantad avkastning som forsakrings-
givaren gor. For att kunna uppfylla gjorda ataganden finns regler
som stéller krav pa forsakringsbolagens soliditet och som anger hur
de medel som motsvarar atagandena skall placeras.

Fondforsdakring ("unit linked”). Sparandet skéts i denna for-
sakringsform av fondbolag i vardepappersfonder och forsiakringen
tecknas i sdrskilda forsékringsbolag som inte far meddela konven-
tionell pensionsforsakring.

Denna form av pensionssparande sker enligt lagen (1989:1079)
om livforsakring med anknytning till virdepappersfonder (fondfor-
sakringslagen). Till skillnad mot vad som giller for férvaltning av
medel inom de konventionella pensionsforsakringarna kan den
forsakrade inom fondforsakringen sjdlv vilja i vilka fonder medlen
skall placeras.

Liksom vid konventionell livforsakring kan kontraktet vid
fondforsakring delas upp i de olika komponenterna sparande,
livsfallsforsakring och dodsfallsforsakring. Grundidén med forsak-
ringsformen ar att forsdkringstagaren sjdlv skall kunna paverka
placeringen av forsakringssparandet. Det gor forsdkringstagaren
genom att vilja i vilken eller vilka virdepappersfonder som sparan-
det skall placeras.

En enkel forsakringskonstruktion med fondanknytning innebar
att forsékringstagaren arligen gor en fixerad premiebetalning. Dessa
pengar gér in i en virdepappersfond, som pa forsikringstagarens
uppdrag administreras av ett fondbolag. Formellt 4r det emellertid
forsakringsbolaget som &r fondandelsdgare. Detta forsidkringsbolag
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administrerar ocksa en livsfallsforsdkring som &r knuten till fond-
sparandet och som helt enkelt gér ut pa att fordela de ackumulerade
beloppen sa att 4ven de som lever ldngre dan genomsnittet i ars-
gruppen kan garanteras utbetalningar i framtiden.

Uppbyggnaden av fonden sker fram till den 6verenskomna pen-
sionstidpunkten. Precis som i vilken annan virdepappersfond som
helst ackumulerar foérsikringstagarna fondandelar allt eftersom de
betalar in pengar via premiebetalningar. Fondandelarnas virde beror
pa hur fonden totalt kan avkasta de placerade medlen. Vid pensions-
tidpunkten ér fonduppbyggnaden avslutad och forsakringstagarna far
en slutlig redovisning av vad deras ackumulerade sparande uppgér
till. Fondens totala formdgenhet skall sedan portioneras ut till
forsikringstagarna pa ett sadant sitt att fondmedlen precis réacker till
pensionsutbetalningarna till de forsakringstagare som nar hogsta
aldern.

Forsikringstagarna viljer sjdlva placeringsinriktning pa tillgodo-
havandet i forsikringen. Kapitalforvaltningen skots av fristdende
fondbolag som placerar forvaltade medel i virdepappersfonder vars
verksamhet regleras i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

Individuellt pensionssparande utan forsdkringsinslag (IPS).
Sparandet sker i sirskilda pensionssparinstitut. Sparandet kan dar
tillhandahallas genom inléning i bank, andelar i virdepappersfond
och allemansfond samt i aktier och obligationer fran enskilda ut-
givare.

Det individuella pensionssparandet som infordes ar 1994 i syfte
att bl.a. 6ka konkurrensen om sparandet for pension &r ett renodlat
pensionssparande utan forsakringsinslag. Forvaltningen av medel
sker pé olika sitt beroende pa vilken sparform som anvénds. De
sparformer som finns 4r andelar i vardepappersfond och allemans-
fond, enskilda virdepapper samt inlaning pa konto, dvs. sparformer
som #r allmint férekommande pa de finansiella marknaderna.
Sparandet kan fordelas och flyttas mellan de olika sparformerna.

For IPS giller bestimmelserna i lagen (1993:931) om individuellt
pensionssparande. P4 samma sétt som for sparande i pensionsforsak-
ring och fondforsikring géller for sparande inom IPS sérskilda
skatteregler.

Associationsformer. Livforsakringsverksamhet som bedrivs hér
i landet regleras i forsdkringsrorelselagen, FRL, (1982:713) och i
fondforsakringslagen.

Forsikringsbolag kan associationsrittsligt vara av tva slag, for-
sikringsaktiebolag och 6msesidiga forsakringsbolag. Ett msesidigt
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forsakringsbolag dgs av sina forsakringstagare. P4 motsvarande sitt
som for livforsakringsaktiebolag géller att ndgon vinst inte far be-
talas ut till de fysiska eller juridiska personer som tillskjutit kapital
vid bildandet av ett 6msesidigt forsdkringsbolag. Dessa personer
kallas bolagets garanter.

For livforsakringsbolag som tillhandahaller fondfGrsidkringar
giller i huvudsak samma regler som for konventionella livforsik-
ringsbolag. Eftersom tillgdngarna inom fondforsékring i férsta hand
skall knytas till de enskilda forsdakringstagarna finns det dock inte
nagot skal for att dmsesidighetsprincipen skall gilla for denna
forsdkringsform. For de bolag som bedriver fondf6rsakringsrorelse
géller darfor enligt 10 § fondforsdkringslagen inte vinstutdelnings-
forbudet i FRL. Bolagen far saledes dela ut vinst till sina aktiedgare
efter samma principer som giller for skadeforsikringsbolag enligt
12 kap. 2 § FRL.

Tjdnstepensioner. De nu angivna pensionssparformerna utgor ett
frivilligt pensionssparande. Dérutover forekommer utanfor det all-
ménna obligatoriska pensionssystemet ett stort pensionssparande i
olika tjénstepensioner. Nar det giller tillhorighet till tjdnstepen-
sionerna bestdms denna i de flesta fall inte av den enskilde utan av
arbetsmarknadens parter.

Internationellt borjar avgiftsbestimda kompletterande tjanste-
pensioner bli allt vanligare. Framfor allt forekommer sadana i
Storbritannien och USA. Har 4r pensionens storlek ofta helt be-
roende av storleken pa sparade medel och avkastningen pa dessa
medel. Forvaltningen av de sparade medlen skéts av olika institut
som forvaltar medlen i fonder fram tills den enskilde gér i pension.
Vid pensioneringstidpunkten betalas innestaende medel ut pa olika
sitt eller anvédnds for tecknande av pensionsforsiakring.

3.4 Kapitalforvaltningens former

3.4.1 Inledning

Nar det géller fragan i vilken institutionell form som kapitalférvalt-
ningen skall bedrivas har riksdagen inte antagit nagra riktlinjer. I
utredningens direktiv anges att det ena alternativ f6r utformningen
av kapitalforvaltningen som bor utredas ar forvaltning i fond som
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dgs av dem som tillskjutit kapital. Det andra alternativet ar forvalt-
ning i institut ddr forvaltade medel pa samma sitt som i konventio-
nella forsdkringsbolag sammanblandas med forvaltarens egna
medel. En ddrmed sammanhingande fraga dr om de institut som i
dag finns pa kapitalmarknaden skall komma i fraga eller om
sirskilda institut bildade enbart for att férvalta premiereservmedel
bor viljas.

Fragan om sambandet mellan forsakringsgivaren och kapitalfor-
valtarna och om lamplig institutionell form for kapitalfoérvaltningen
kan enligt var mening inte 16sas skild fran vissa andra fragor om
kapitalférvaltningen inom premiereservsystemet. En viktig fraga
giller om det inom premiereservsystemet bor finnas en garanterad
avkastning med forebild fran pensionssparande inom den konventio-
nella pensionsforsakringen.

Betydelsefull 4r dven fragan vilken grad av sidkerhet som kan
uppnas inom premiereservsystemet sa att pensionsspararen inte
behover riskera att férlora sina medel. Svaret pa fragan om byte av
kapitalforvaltare avseende redan sparat kapital kommer att skilja sig
at beroende pa i vilken institutionell form som kapitalférvaltningen
kommer att bedrivas. Ytterligare en fraga av betydelse ar valfriheten
for den enskilde som en nédvandig forutsittning for en méngfald
bland kapitalforvaltarna.

3.4.2 Garanterad avkastning?

I direktiven namns att regler om en garanterad avkastning kan vara
ett sitt att forhindra stora skillnader i pensionsnivaer beroende pa
vilken kapitalforvaltare den enskilde véljer. Regler om garanterad
avkastning maste emellertid vdgas mot andra 6nskvirda inslag i
premiereservsystemet sasom en lagfast rattighet att flytta pensicns-
sparandet till en annan kapitalforvaltare.

Utredningen skall enligt direktiven sérskilt 6vervdga om inte de
skyddsintressen som ligger i en avkastningsgaranti kan tillgodoses
pa ett lika andamélsenligt sétt genom placeringsreglernas utform-
ning.

En garanterad avkastning utformad pa det sétt som i dag finns
inom konventionell pensionsforsakring forutsatter enligt var mening
att forvaltning av medel inom premiereservsystemet sker pa ett
liknande sitt som inom konventionella livforsakringsbolag. Redan
genom den uppdelning av forsakrings- och kapitalforvaltnings-
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funktionerna som lagts fast i riksdagens riktlinjer foreligger andra
forutsattningar for att utforma en avkastningsgaranti #n vad som
giller inom den konventionella pensionsforsikringen.

For att en garanterad avkastning skall kunna inforas enligt vad
som giller inom den konventionella pensionsforsikringen krivs att
kapitalforvaltarens solvens kan goras trolig. Med en sidan ordning
skulle det bli nédvandigt att bygga upp ett betydande buffertkapital
for att dtaganden om att ge den enskilde en garanterad avkastning
skall kunna infrias. Mycket talar for att kapitalférvaltarna di méaste
konstrueras med forsékringsbolagen som forebild trots att det endast
ar fraga om att forvalta ett rent sparande och att forsidkringsfunk-
tionen skall forbehallas en enda statlig férsidkringsgivare.

En ordning med kapitalférvaltare utformade med forebild fran
forsidkringsbolagen riskerar att allvarligt begrinsa det antal kapital-
forvaltare som kan komma i fraga. Férmodligen skulle fa forvaltare
utanfor forsakringsbranschen kunna uppfylla kraven. Skilet till detta
ar for det forsta att behovet av buffertkapital skulle bli omfattande
och darfor krdva stora ekonomiska och organisatoriska resurser. For
det andra skulle forsakringsbolagen genom den verksamhet som
bedrivs i dag fa betydande konkurrensfordelar.

De i forsdkringssammanhang vanligen fésrekommande avkast-
ningsgarantierna dr utformade i nominella termer, dvs. utan hinsyn
till inflationen.

Den mest patagliga inneborden av en garantiordning 4r enkelt
uttryckt att kostnaden ar hog for den som utfirdar garantin. Sanno-
likt kommer kostnaden att pa grund av det mycket langa tids-
perspektivet for garantin t.o.m. bli sd hog att denna blir ointressant
for den som omfattas av garantin. Samtidigt dr vérdet av en i
nominella termer utfardad garanti tveksamt.

Pensionsarbetsgruppens forslag om garanterad avkastning i
kombination med en ovillkorlig ritt att byta kapitalforvaltare vickte
stark kritik frdn remissinstanserna. Bl.a. anforde dessa att férslaget
riskerade att leda till att kapitalforvaltarna tvingades halla relativt
stora likvida tillgangar vilket skulle inverka negativt pa avkast-
ningen pa de forvaltade medlen.

En garanterad avkastning med forebild fran den konventionella
pensionsforsikringen skulle enligt var beddmning ocksé innebira
svarigheter vad giller ratten for den enskilde pensionsspararen att
byta kapitalforvaltare avseende sitt innestiende kapital.

Mot bakgrund av vad som nu anforts finns det enligt var mening
inte nagra tungt vagande skal for att konstruera kapitalforvaltningen
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enligt de principer som giller for de konventionella livforsdkrings-
bolagen. De skyddsintressen som ligger i en avkastningsgaranti kan
enligt var bedomning tillgodoses pa ett lika dndamalsenligt satt
genom placeringsreglernas utformning. Hur detta skall 4stadkommas
aterkommer vi till i kapitel 4.

3.4.3 Institutionell kapitalforvaltning

I sammanhanget finns det anledning att ocksd berdra en annan
principiell friga om kapitalforvaltningens organisation. I direktiven
anges tva huvudalternativ for utformningen av kapitalforvaltningen
som bada kan betecknas som f6rvaltning i institutionell form.

Mot bakgrund av det intresse som det individuella pensions-
sparandet (IPS) har ront bér man dndé fraga sig om inte liknande
mdjligheter borde 6ppnas dven inom premiereservsystemet. Den
enskilde skulle da sjdlv kunna styra sina placeringar till manga olika
sparformer, t.ex. aktier och obligationer fran enskilda utgivare.

Goda skil kan i och for sig anforas for att en sadan mojlighet
borde skapas. Koncentrationstendenserna pa kapitalmarknaderna
skulle i viss man motverkas. Individens valfrihet skulle ytterligare
vidgas.

I kapitel 2 har redogjorts for en grundldggande utgangspunkt i
direktiven, nimligen att intresset av mangfald i kapitalforvaltningen
och valfrihet for den enskilde bor underordnas intresset av séker
avkastning. Nagra riskbegrinsande placeringsregler finns inte inom
IPS. Enligt var mening skulle det stota pa odverstigliga praktiska
svérigheter att skapa placeringsregler som i ett premiereservsystem
av IPS-liknande slag sikerstller att den enskildes medel inte utsitts
for oacceptabelt stora risker.

Var beddmning ér att mojligheterna kommer att vara lika goda
for individen att uppna stor valfrihet och langsiktigt hog kapitalav-
kastning vid Kapitalforvaltning i institutionella former som vid
individuellt bestimda placeringar i enskilda vardepapper.

Vi anser mot bakgrund hidrav att endast placeringsmdjligheter i
institutionell form skall tillhandahallas.
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3.4.4 Fristaende fonder

Vi aterkommer nu till frigan om vilken verksamhetsform som bor
viljas for kapitalforvaltningen. I direktiven anges som alternativa
mojligheter kapitalforvaltning i fond som &gs av dem som tillskjutit
kapital respektive forvaltning tillsammans med kapitalforvaltarens
egna medel.

Vi ansluter oss till de tankar som framfGrs i direktiven att det frén
konsumentskyddssynpunkt ar visentligt att det tydligt framgér vilka
medel som tillhor den enskilde och vilka som tillhor kapitalforvalta-
ren. Som vi har konstaterat i avsnitt 3.4.2 finns det inga tungt
vigande skil att vilja forsékringsbolagsformen for kapitalforvalt-
ningen. Vidare bor verksamhetsformen vara litt att anknyta till ett
befintligt regelverk pa kapitalmarknaden.

I samhillslivet forekommer i dag andra associationsformer vid
sidan om aktiebolag och 6msesidiga forsakringsbolag, framst ideella
foreningar, ekonomiska foreningar och stiftelser. De kriterier for
kapitalforvaltningens verksamhetsform som nu angetts, att medlen
skall vara avskiljbara och vila pa en etablerad ordning uppfylls med
forvaltning i virdepappersfonder. Det &r darfor enligt var mening
naturligt att utga fran denna form som ar vanligt férekommande,
vilkand och beprovad.

En viérdepappersfond ar en gemensamt dgd fond som bildas
genom kapitaltillskott fran allmanheten (andelsigarna). Tillgdngarna
i en virdepappersfond bestar huvudsakligen av omsittningsbara
virdepapper och andra finansiella instrument. En vérdepappersfond
ar inte en egen juridisk person utan administreras av ett sirskilt
fondbolag som drivs i aktiebolagsform. Fondbolaget star under
tillsyn av Finansinspektionen.

Det faktum att ett fondbolag ar organiserat som aktiebolag
hindrar inte i sig att den som tar initiativ till att bilda fondbolaget
sjélv utgor en juridisk person av annat slag, t.ex. omsesidigt
forsakringsbolag, ideell forening, ekonomisk forening, stiftelse eller
kommun. Darmed kan mojligheter beredas for olika huvudmin att
starta fondbolag inom premiereservsystemet, forutsatt att fond-
bolaget uppfyller de allménna krav som uppstills.

Lagen om vérdepappersfonder tradde i kraft den 1 januari 1991.
Den ersatte da lagen (1974:931) om aktiefonder (aktiefondslagen)
och lagen (1978:428) om aktiesparfonder. Lagstiftningen 4r en
anpassning till minimikraven i EG:s direktiv for kollektiva investe-
ringar i virdepapper (det s.k. UCITS-direktivet, se bilaga 2).
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I forarbetena till lagen om virdepappersfonder poangteras att de
skyddsintressen som lag till grund for inférandet av aktiefondslagen
skall ha en framskjuten plats dven i en moderniserad lagstiftning.
Dessa intressen &r att ge spararna ett gott réttsskydd och att tillfor-
sikra dem en sakkunnig forvaltning av medlen samt att sprida de
risker som kan vara forknippade med sparformen genom ett
vilfordelat vardepappersinnehav.

Genom att vilja kapitalforvaltningsformen vardepappersfond kan
enligt var mening en fri bytesritt for den enskilde mellan olika
fonder gilla utan principiella eller praktiska svarigheter. Antalet
fonder som den enskilde pensionsspararen far vilja behover inte
begrinsas. Darmed vidgas mdjligheterna for den enskilde att uppné
onskad riskspridning for sina medel.

Vi foreslar darfor att utgangspunkten for kapitalforvaltningen bor
vara att skapa en ordning som innebér att medlen forvaltas i
virdepappersfonder. Med en sadan ordning uppnas att kapitalfor-
valtningen sker i former som redan provats och befunnits fungera
vil inom en omfattande kapitalforvaltning av bade frivilligt pen-
sionssparande och annat sparande.

Med tanke pa de speciella regler som foreslas for premiereserv-
systemet och de hdga krav som bdr uppstillas bor dessa medel
forvaltas i sirskilda fristdende virdepappersfonder administrerade
av for andamalet bildade fondbolag.

Sadana fondbolag bor fa startas av savil befintliga foretag pa
kapitalmarknaden, dvs. banker, virdepappersbolag, fondbolag och
forsikringsbolag, som huvudmén utanfor de finansiella marknader-
na, t.ex. andra foretag, ekonomiska foreningar, kommuner, ideella
foreningar och andra organisationer. Det skall ocksd enligt direk-
tiven finnas statliga kapitalforvaltare organiserade p4 samma sitt.

En forutsittning 4r ddrvid givetvis att fondbolaget uppfyller vissa
grundldggande krav, har fatt tillstind av Finansinspektionen att
bedriva verksamhet och 4r underkastat offentlig tillsyn. Bedom-
ningen av om ett fondbolag uppfyller kraven far goras av inspek-
tionen vid tillstandsprévningen.

For att premiereservsystemets karaktir av allmént obligatorium
skall kunna fullféljas maste ett fondbolag vara skyldigt att bevilja
var och en som ansdker ddrom stillning som andelségare i fonden.

Fo6r den ndrmare utformningen av dessa fonder redogors i
kapitel 4.
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3.5 Raittsliga aspekter

Som nimndes inledningsvis skall enligt direktiven forhallandet
mellan forsékringstagare och forsdkringsgivare i forsta hand bygga
pa civilrittslig reglering. Om detta inte 4r mojligt far avtal mellan
forsdkringstagare och forsakringsgivare och avtalets utformning
ersittas med reglering direkt i lag. En sadan 16sning far dock inte
innebira att pensionsritten inom premiereservsystemet skall kunna
paverkas av politiska beslut som far retroaktiv verkan.

Uttryckliga forbud mot retroaktiv lagstiftning finns bara pa
straffrittens och skatterittens omrade. Ett allmint forbud mot
retroaktiv lagstiftning har diskuterats men avvisats. 1 fraga om
civillagstiftning giller dock som en allmén grundsats, att ny civillag
inte skall rubba innehéllet i avtal som har triffats innan lagen tritt
i kraft. Avsteg fran denna viktiga rittssikerhetsprincip far goras
endast om starka skl talar for det.

Med den i direktiven antydda kopplingen mellan forsékrings-
givaren och kapitalférvaltarna skulle enligt var bedémning avtal om
kapitalforvaltning behova slutas i tvé steg. Den enskilde skulle ha
sin rétt till premiereservmedlen grundad pa ett forhallande med
staten (i dess egenskap av forsékringsgivare). Staten skulle i sin tur
teckna avtal med kapitalforvaltaren.

Om den enskilde har ett avtal med staten kan besvirliga
grinsdragningsproblem uppsta, framfor allt mellan myndighetsutév-
ning och affirsverksamhet. Den enskildes méjlighet att fa ersdttning
for skada som orsakats av fel eller forsummelse som vallats av
myndighet varierar nimligen beroende pa om atgérden vidtagits vid
myndighetsutévning eller i affirsverksamhet.

Tvistlosningsprocedurerna dr olika beroende pa om det &r
myndighetsutovning eller affarsverksamhet. Talan fors i det forra
fallet vid de allméinna forvaltningsdomstolarna och i det senare fallet
vid de allmidnna domstolarna. I det forra fallet finns det mdjlighet till
sjdlvrittelse enligt forvaltningslagen (1986:223). En sddan méjlighet
saknas i det senare fallet.

Vilken roll skulle staten f4 om systemet konstruerades s att det
fanns dels ett avtal mellan den enskilde och staten, dels ett avtal
mellan staten och kapitalforvaltaren? Enligt var bedomning finns det
en risk for att avtalet mellan den enskilde och staten skulle uppfattas
innehalla ett atagande fran statens sida att till den enskilde betala det
belopp som finns noterat hos staten om detta belopp ar hdgre 4n det
belopp som for den enskildes riakning forvaltas hos kapitalforvalta-
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ren, dvs. ses som en statlig garanti. Avsikten med ett avtal mellan
den enskilde och staten torde dock inte vara att tilldela staten rollen
som garant. Om staten i avtalet med den enskilde inte skulle anses
ha gjort nagot sadant atagande skulle statens roll inskrénkas till att
formedla betalningar mellan den enskilde och kapitalforvaltaren.
Statens egentliga roll skulle alltsa besta i att vara betalningsfor-
medlare. Det ar oklart hur denna roll skulle bedomas rittsligt och
vilket ansvar staten skulle ta pa sig.

Med den i direktiven skisserade modellen, som ar av fondforsak-
ringstyp, skulle staten som forsikringsgivare upptrada som dgare till
sparmedlen i premiereservsystemet. Den enskilde skulle endast ha
en fordran pé staten motsvarande sparmedlen. Sparande i fonder
skulle mot denna bakgrund te sig mindre lampligt eftersom staten
skulle upptrdda som andelsigare.

Aven i 6vrigt forefaller anledning saknas att skjuta in en part
mellan den enskilde och kapitalforvaltaren. Det finns i premie-
reservsystemet inte ett si betydelsefullt forsakringsinslag att det
motiverar att staten skjuts in som part mellan den enskilde och
kapitalforvaltaren.

En aktiv avtalsmissig medverkan fran statens sida skulle ocksa
fa praktiska konsekvenser som &r svara att 6verblicka, eftersom det
saknas erfarenhet av liknande forhallanden.

Utredningen vill alltsa avfirda tanken att avtal skall upprittas
mellan staten och den enskilde. Inte heller &r det pa sin plats att
staten skall vara ombud &t de enskilda individerna eller kapitalfor-
valtarna. | stillet foreslar vi att avtal mellan den enskilde och
kapitalforvaltare sluts utan statens medverkan.

3.6  Utredningens grundmodell

Utredningen har dvervigt olika 16sningar pa hur sambandet mellan
forsakringsfunktionen och kapitalforvaltarna skall kunna utformas.
Dirvid har den i direktiven angivna modellen jamforts med en
ordning vari sparandet i tiden separeras fran forsakringsdelen.
Nir det giller de rittsliga aspekterna har i avsnitt 3.5 nyss den
slutsatsen dragits att en fondforsakringsmodell &r mindre lamplig.
Forvaltningen av de sparade medlen bor déarfor skotas av olika
institut fram till dess att den enskilde gar i pension. Vid pen-
sioneringstidpunkten anvinds innestaende medel for tecknande av



50  Utredningens grundmodell "APS” SOU 1996:83

pensionsforsikring. Enligt utredningens bedémningar vinner man
med en sadan upplaggning betydande administrativa, pedagogiska
och rittsliga fordelar.

Premiereservsystemets bada huvuddelar, sparande respektive
forsakring, kan renodlas och skiljas at i tiden. Sparandet under den
aktiva delen av livet kan utformas pa ett sitt som néra ansluter till
andra, vilkanda sparformer.

Den enskilde behéver inte i tidig alder, for vissa kanske redan vid
16 ars élder, stillas infor val av utformning av pensionsforsikring.
I stéllet far han I6pande besked om storleken pé pensionssparandet.
Forst vid pensioneringstillfillet, nir behoven konkret kan 6ver-
blickas, blir det aktuellt att vilja pensionsforsikring.

Likvidhanteringen mellan kapitalforvaltare och forsikringsgivare
kan begrinsas till 6verféring av sparade medel i samband med att
forsikring tecknas. Det omfattande informationsutbyte som skulle
bli nédvindigt i ett system dér forsdkring tecknas redan i samband
med att pensionsritt tjdnas in forsta gangen undviks.

Goda mdojligheter finns i en modell dir premiereservsystemets
bada huvuddelar renodlas att pa ett enkelt sitt skapa en tillfreds-
stillande civilrittslig grund for den enskildes sparande genom att —
som ndmndes i avsnitt 3.5 ovan — den enskilde tridffar avtal om
forvaltning av pensionsmedlen med en kapitalférvaltare. Den som
inte gor det kommer enligt bestimmelser i lag eller annan forfatt-
ning att for sina pensionsmedel anvisas sirskild placering.

Vi foreslar mot bakgrund av det nu anforda att premiereserv-
systemet utformas som ett rent sparande under den aktiva tiden.

Med den uppbyggnad som systemet nu foreslds fa blir inte
bendmningen premiereservsystem lidngre adekvat. Det 4r nimligen
inte langre frdgan om att den enskilde pensionsspararen l5pande
betalar en premie for ett forsakringsbelopp. I stillet bor systemet fa
en annan benamning.

Vi foreslar att premiereservsystemet bendmns Allmént pensions-
sparande, forkortat APS. Harigenom beaktas det forhallandet att
pensionssparandet, till skillnad fran det individuella pensionssparan-
det (IPS), ér generellt och omfattar samtliga personer i landet fran
16 ars alder.

Hittills har pensionen frdn premiereservsystemet benimnts
premiepension till skillnad fran inkomstpension som betalas fran
fordelningssystemet. En ny bendmning p& pensionen bor i stillet
vara pension fran APS eller APS-pension.
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I det foljande kommer redogdrelsen att behandla ett sparskede
och ett pensionsskede. Fér dem som befinner sig i sparskedet
anvinds fortsittningsvis bendmningen (pensions)sparare medan de
som befinner sig i pensionsskedet benamns forsakringstagare. Den
i departementspromemorian ”Lag om inkomstgrundad &lderspension
m.m.” (Ds 1995:41) anvinda bendmningen forsékrad nyttjas inte av
oss i detta betankande.

3.7 Arvsvinsthantering under sparskedet

Inom systemet skall enligt direktiven finnas en ordning som hanterar
s.k. arvsvinster som uppkommer till foljd av att en forsékringstagare
avlider.

Den av oss nyss foresprakade modellen kommer att fa vissa
konsekvenser pa detta omrade. I ett system enligt denna modell
kommer nimligen sparkapital efter avlidna inte att fordelas pa
ovrigas sparande under tiden fram tills den enskilde tecknar pen-
sionsforsiakring. Detta skall i stéllet tillfalla de efterlevande.

Detta innebidr att den genomsnittliga storleken pa utgdende
pensioner fran APS-systemet reduceras nagot i forhallande till ett
system med arvsvinster. Hur stor denna reduktion av pensionen blir
for var och en beror bl.a. pa vid vilken tidpunkt forsakring kommer
att tecknas eftersom sparkapital efter avlidna forst dérefter fordelas
inom kollektivet. Sker fordelning av sparkapital efter avlidna pa
pensionssparande fr.o.m. 61 ars alder, dvs. pensionsforsikring kops
for samtliga vid 61 ar som &r den ldgsta pensionsaldern inom det
reformerade alderspensionssystemet, innebér det att APS-pensionen
blir ca 5 % ligre 4n om sadan fordelning sker under hela sparskedet.
Om sparkapital efter avlidna fordelas forst vid 65 rs alder blir
motsvarande skillnad ca 8,5 %. Detta giller i ett fullfunktions-
stadium dér pensionssparande har pagétt under 40 ar och med
antagande om en ldgre dodlighet &n vad som giller i dag. Med vissa
andra antaganden kan skillnaden uppskattas till 10 % eller nagot
darutdver.

I det reformerade pensionssystemet berdknas alderspensionen
utgéra ca 60 % av den genomsnittliga livsinkomsten under forutsitt-
ning av drygt 40 ars intjanandetid. En genomsnittlig arsinkomst &r
f.n. ca 170 000 kronor vilket skulle innebéra en arspension om ca
100 000 kronor av vilken drygt 10 %, ca 10 000 kronor, betalas fran
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APS-systemet. Utebliven fordelning av sparkapital efter avlidna
kommer saledes att minska &rspensionen for en genomsnittsinkomst-
tagare med uppskattningsvis 500-1 000 kronor, med nagon variation
uppat eller nedat beroende pa omstindigheterna i det enskilda fallet.

Det ér saledes for den enskilde individen fréga om relativt blyg-
samma belopp som inte kommer denne till del genom ett system
utan forsakringsinslag under sparskedet. A andra sidan erhaller vid
dodsfall under sparskedet de efterlevande sparkapitalet.

Vi har gjort den bedsmningen att en sadan uppliggning i de allra
flesta fall innebir ett fordelaktigt ekonomiskt skydd vid ett dadsfall
for de efterlevande, make och barn, under den period i livet da de
ekonomiska anspraken normalt &r som storst. Endast i de relativt sett
fa fall (ca en femtedel av den vuxna befolkningen) dir efterlevande
familjemedlemmar saknas kommer sparkapitalet andra arvingar till
del.

Enligt var bedomning medfor ocksa grundlidggande egendoms-
réttsliga principer att den enskildes sparkapital skall anses tillhora
den enskilde. Det forhllandet att forfoganderitten Gver kapitalet ér
begrinsad till byte av fond och utbetalning av pension #ndrar inte
denna bedémning. Analogier med forsikringsavtal ar enligt var
mening inte tillimpliga. Det skulle ocksa te sig onaturligt att forsoka
skapa en sirskild ordning for APS-sparandet som skiljer sig fran
géngse regler for jamforbart sparande.

Det forhéllandet att utgaende pension kan komma att bli nagot
lagre pa grund av att sparkapital efter avlidna inte aterfors till
kollektivet utan tillfaller de efterlevande innebir enligt var uppfatt-
ning inte nagon avgorande nackdel med den valda modellen.

3.8 Pensionsskedet

I var modell skall sparskedet vergd i ett pensionsskede. Denna
6vergang skall kunna ske tidigast frén 61 &rs alder. Det skall d& vara
mdjligt for den enskilde att teckna forsikring hos en forsikrings-
givare. I direktiven anges att forsakringsgivaren skall vara statlig.
Till skillnad mot vad som géller for sparskedet finns det flera
skal till att forsakrings- och kapitalforvaltningsfunktionen halls
samman under pensionsskedet. Den valfrihet som finns for den
enskilde pensionsspararen under sparskedet kommer att avse andra
frdgor &n de som &r av betydelse nir den enskilde skall vilja
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forsikring. En sadan fraga ir att den enskilde pensionsspararen har
mojlighet att teckna en forsdkring dér det pa forhand finns méjlighet
att ange storleken pa utfallande pension. Skulle kapitalforvaltningen
fortsitta att skotas av fondbolag i fristdende fonder 4r det namligen
naturligt att pensionen anges i antal fondandelar.

Med den nu foreslagna ordningen kommer det sparade kapitalet
att foras over till den statliga forsdkringsgivaren i samband med att
forsikring tecknas. Forsakringsgivaren kommer dérefter att forvalta
det overforda kapitalet. Forsakringsgivaren kommer dven att ha
ansvar for berdkning av pensionsbelopp, utbetalning av pension och
utfirdande av arliga pensionsbesked.

3.9 Administrationen av APS-systemet

3.9.1 Inledning

I det foljande anvinder vi begreppet socialforsakringsadministra-
tionen (SFA) som gemensam beteckning for Riksforsakringsverket
och de allménna forsékringskassorna.

3.9.2 SFA:sroll i férhallande till fondbolagen

Av de i avsnitt 3.5 ovan angivna skilen har vi stannat for en ordning
som innebir att avtal om kapitalforvaltningen sluts mellan pensions-
spararen och fondbolaget. I ett system dér den enskilde spararen har
ett avtal med fondbolaget ér spararen fondandelségare. Darmed blir
en decentraliserad 16sning av de administrativa funktionerna under
sparskedet den enda naturliga modellen. Administrationen bor alltsa
avila fondbolagen.

En centraliserad 18sning, innebdrande att staten genom SFA
skoter information, register och likvidhantering for fondsparandet,
ter sig ologisk och medfér onddiga kostnader. I sa fall skulle bl.a.
registerhallningen dubbleras mellan staten och fondbolagen. Ett
omfattande system for likvidhanteringen skulle ocksa behdva byggas

upp.
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Att fondbolaget under alla forhallanden kommer att ha ett
register 4r naturligt eftersom bolaget behdver veta vilka som &r
fondandelségare och deras tillgodohavanden m.m. for att kunna
distribuera skriftlig information om bade fondens utveckling i stort
och den enskildes andelsinnehav. Egna uppgifter dr ocksd en
forutsittning for att fondbolaget skall kunna besvara forekommande
fragor fran spararen. Enligt var bedomning ligger det nirmare till
hands att fondbolaget svarar pa fragor om fondsparandet #n att SFA
gor det.

Det torde inte heller utan ett uttryckligt forbud gé att forhindra att
fondbolagen lidgger upp egna register ver andelsigarna. En sadan
ordning ar emellertid egenartad och strider mot vad som ir veder-
taget. Forbud mot sadan registrering &r inte heller ett realistiskt
forslag om APS skall vara ett system byggt pa civilrittsliga prin-
ciper.

En av utredningens principer &r att forslagen sa langt som mojligt
bor knyta an till redan kénda principer. Eftersom APS bér bygga pa
civilrittsliga grunder for dem som gor ett aktivt val bor det darfor
vara fondbolaget som primart for register 6ver spararna. Genom
forslaget uppnas ocksa en klar fordelning av uppgifter och ansvar
mellan SFA och fondbolagen.

Om denna registerfunktion skulle utdvas av SFA skulle detta fa
konsekvenser for den grundliggande juridiska konstruktionen av
APS. Utdvas funktionen av SFA torde detta av allt att déma innebira
att pensionsspararen far en fordran pé staten och att det i stillet 4r
staten som dr fondandelsdgare. Detta skulle leda till en renodlad
offentligrittslig modell inom vilken SFA kommer att fora register
over samtliga pensionssparares tillgodohavanden.

Nir det giller de sparare som inte gor ett aktivt val bor staten
skota registreringen (se vidare avsnitt 4.4).

3.9.3 Faststillande av pensionsritt

SFA kommer att faststilla intjanad pensionsritt for dem som under
intjanandeéret haft pensionsgrundande inkomst eller annat pensions-
grundande belopp. Tvé procentenheter faststills fér APS-pensionen
och 16,5 procentenheter faststélls for inkomstpensionen. Pensions-
réitten faststélls som belopp.

Det bor ankomma péa SFA att i samband med att intjanad pen-
sionsritt faststills besluta om avsittning till APS. Denna avsittning
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bor bestimmas pa sa sitt att till pensionsrétten for APS-pensionen
liggs avkastningen pa de medel som forvaltats interimistiskt.

Nir beslut om avsittningens storlek foreligger innebér det att den
enskilde pensionsspararen far en fordran pa staten reglerad i lag eller
annan forfattning. Pensionsspararen skall dd ha mojlighet att
disponera &ver sin fordran genom att vilja placering i fond hos ett
fondbolag.

Den tekniska utformningen av forfarandet fran det att avsittning
gors till dess att medlen blir fsremél for forvaltning kan se ut pa
olika satt.

Ett sitt 4r att avsatt belopp kontofors hos SFA forst en viss tid
(t.ex. en manad) efter det att avsittningsbeloppet beslutats eller efter
ett visst bestimt datum. Kontoforingen kommer med en sadan ut-
formning av forfarandet att omfatta endast dem som inte gjort ndgot
aktivt val. For tiden dessforinnan finns avsittningsbeloppet enbart
antecknat som en fordran pa staten.

Ett annat sitt 4r att alla far ett konto hos SFA i samband med
avsittningen och att den enskilde pensionsspararen far disponera
medlen pa kontot enligt géllande regler.

Om kontofdring sker forst efter viss tid vinns den fordelen att
SFA kommer att behéva fora konton endast for dem som inte viljer
fond. Hur manga detta kan komma att bli &r svart att veta. Det totala
antalet pensionssparare kan enligt dagens forhallanden uppskattas
till ca fem miljoner individer. Med ledning av erfarenheterna fran
ITPK-systemet kan man anta att upp emot hilften av de berdrda inte
kommer att utnyttja mojligheten att vilja placeringsform.

For dem som viljer fond finns med denna 16sning endast beslutet
om avsittning sparat hos staten efter det att pensionsspararen gjort
sitt val av fond.

Hur den nu nimnda tekniska hanteringen av avsittningsbeloppen
niarmare skall utformas blir en fraga som far avgoras med hinsyn
tagen till framfor allt rent praktiska aspekter.

3.9.4 Val och byte av fond

Valet av fond(er) foreslas praktiskt gé till sa att SFA i samband med
beslutet om avsittningens storlek dversinder en blankett till den
enskilde.

Forfarandet efter det att pensionsspararen har gjort sitt val kan
utformas pa olika sitt. En 1sning ir att valblanketten skall lamnas
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till SFA. En annan 1sning kan vara att valblanketten i stillet skall
skickas direkt till det berérda fondbolaget. En tredje mojlig 16sning
ar att den enskilde pensionsspararen kan vilja mellan att limna
blanketten till SFA eller till fondbolaget.

Svaret pa denna fraga 4r beroende av om Sverforingen av avsitt-
ningen till fonden skall initieras av fondbolaget eller av SFA.
Eftersom ett fondbolag inte skall kunna neka nagon intride i en fond
behover SFA av det skilet inte inviinta nagot initiativ fran fond-
bolaget. Daremot forefaller det naturligast att fondbolaget som har
ansvaret for kapitalfrvaltningen har vetskap om sina sparare innan
overforing av medel gors. For att i en modell dir fondbolaget
initierar verforingen undvika en situation dér flera fondbolag gor
ansprak pa att fa forvalta mer dn vad som finns att disponera hos
SFA for en enskild pensionssparare, bor regler inforas om hur staten
med befriande verkan skall kunna gora en utbetalning till ett
fondbolag.

Valet av 16sning far konsekvenser i flera avseenden. Om SFA
skall handldgga varje inkommen valblankett som ett drende maste
det ske enligt forvaltningsrittsliga regler. Med en sadan handligg-
ning kan folja risk for skadestandsansvar enligt vad som har antytts
i avsnitt 3.5. Den 16sning som innebir att valet sker utan SFA:s
medverkan kan fa den konsekvensen att tvister uppstar mellan de
enskilda pensionsspararen och fondbolaget i bl.a. det fall bolaget
inte i ratt tid rekvirerat avsett belopp fran staten. Fér 16sning av
sadana tvister bor samma regler gilla som for tvistlosning i allman-
het inom APS (se vidare kapitel 7).

Enligt var mening bor valblanketten skickas direkt till berorda
fondbolag utan medverkan fran SFA. P4 detta sitt klargors 4ven vad
som i administrativt hinseende ankommer pd SFA respektive
fondbolagen. Aven om denna l6sning kan innebira vissa praktiska
problem &r dessa av underordnad betydelse i férhallande till vikten
av att en klar principiell skiljelinje dras mellan SFA och fond-
bolagen.

Byte av fond skéts av de inblandade fondbolagen. Likvidhante-
ringen och registreringen av andelar i samband med byte av fond
kommer att ske utan medverkan fran SFA.
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3.9.5 Lopande kapitalforvaltning

Efter det att medlen dverforts till fonden kan kommunikationen ske
uteslutande mellan pensionsspararen och fondbolaget utan SFA:s
medverkan. Registrering av antalet fondandelar och vérdet av dessa
sker hos fondbolaget. Nagon érlig rapporteringsskyldighet till SFA
for dess arliga information finns det enligt var mening inte nagot
behov av. Snarare 4r det sé att ett system blir lattare att forsta for den
enskilde pensionsspararen om informationen kommer fran sa fa hall
som mojligt.

Skulle virdet bedomas vara stort av ett samlat arsbesked, dar
pensionsbehéllning fran savil fordelningssystemet som APS-
systemet redovisas, moter detta inte nagra tekniska hinder, om SFA
uppdrar at fondbolagen att lamna erforderliga uppgifter.

Till fragan om hur dverféring av medel skall ske i samband med
tecknande av forsdkring aterkommer vi till i kapitel 5.

3.9.6 Kapitalforvaltning for ickevéljare

Som nidmndes i avsnitt 3.9.3 kan man anta att en relativt stor del av
de enskilda spararna inte kommer att vilja fond.

En av vara grundldggande utgangspunkter (se kapitel 2) &r att
ingen enskild skall behova ta namnvirda risker for sitt pensions-
sparande utan att ha fattat ett eget medvetet beslut baserat pa ett gott
informationsunderlag. Den som inte fattar nagot beslut alls om
placering av medlen skall fa dessa forvaltade med s lag risk som
mojligt.

Vi foreslar mot denna bakgrund att det for denna kategori (i det
foljande kallad ickeviljare) ordnas en sarskild kapitalforvaltning.

Den pensionssparare som efter en tid onskar foérvaltning i fond
hos fondbolag skall kunna anmiila att han vill byta fran ickeviljar-
forvaltning till aktuell fond. En viktig utgdngspunkt bor darvid vara
att ickeviljarna skall ha samma m&jligheter som 6vriga pensions-
sparare att byta.

En redogérelse for de narmare formerna for denna forvaltning
lamnas i avsnitt 4.4.4.
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3.9.7 Sammanfattande 6versikt

Med den av oss foreslagna uppdelningen i sparande respektive
forsakring och arbetsfordelningen mellan fondbolagen och SFA
forenklas de administrativa rutinerna och minsta méjliga dubbel-
arbete orsakas.

Spararen anger pa blanketten vilken/vilka fond(er) han vill
anfortro sina medel till och skickar blanketten till berdrt fondbolag.

Fondbolaget rekvirerar med stéd av spararens valblankett
aktuella medel frin SFA. Fondbolaget limnar arliga besked till
spararen om bl.a. dennes behallning och avkastning.

SFA svarar for motsvarande registrering av och information till
ickeviljare om deras tillgodohavanden.

Efter 6verforande av tillgodohavandet till den statliga forsik-
ringsgivaren vid tecknandet av pensionsforsidkring ombesérjer for-
sdkringsgivaren berikning av pensionsbelopp, utbetalning av pen-
sion och utfirdande av arliga pensionsbesked.
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4  Sparskedet

4.1 Krav for verksamhetstillstand

Vira forslag i ssmmandrag: Finansinspektionen skall, innan
tillstdnd att forvalta APS-fonder meddelas, gora en lamplig-
hetsprévning av det soékande fondbolaget. Innan tillstdnd
meddelas skall bolaget ha registrerats och fondbestimmelserna
for den eller de APS-fonder som bolaget avser att forvalta ha
godkints av inspektionen. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela foreskrifter
om storleken pa fondbolagens aktiekapital.

Utlidndska fondforetag skall inte kunna bedriva verksamhet
inom APS med stod av tillstand fran hemlandet.

4.1.1 Inledning

I kapitel 3 har vi foreslagit att APS-medlen skall forvaltas i sérskilda
fristdende virdepappersfonder. Dar framgar att en vardepappersfond
inte 4r en egen juridisk person utan administreras av ett sérskilt
fondbolag som stéar under tillsyn av Finansinspektionen. Vi har i
kapitel 3 foreslagit att APS-fonderna bor forvaltas av sérskilda
fondbolag som bildas enbart for att forvalta APS-medel.

Enligt direktiven maste hoga krav stéllas pa de institut som
anfortros forvaltningen. Kapitalforvaltaren skall darfor ha tillstdnd
av Finansinspektionen att bedriva forvaltning av medel inom
premiereservsystemet, sa att grundldggande kvalitets- och sund-
hetskrav dr uppfyllda. Dessa krav skall dven vara uppfyllda under
den 16pande tillsynen som inspektionen skall utfora. I direktiven
framhélls ocksa att kapitalforvaltningen ar forenad med ett betydan-
de informationsansvar.
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Fragor om information aterkommer vi till i avsnitt 4.8. Tillsyns-
fragorna behandlas i kapitel 7.

4.1.2 Niarmare om forvaltning i vardepappersfond

I 1 § lagen om virdepappersfonder definieras en virdepappersfond
som en fond bestdende av fondpapper och andra finansiella instru-
ment, vilken bildats genom kapitaltillskott fran allménheten och dgs
av dem som skjutit till kapital. Den nirmare innebodrden av be-
greppet finansiellt instrument redovisas i avsnitt 4.2.3.

Enligt 8 § lagen om virdepappersfonder kan en virdepappersfond
inte forvirva rittigheter eller ikldda sig skyldigheter. Fonden kan
inte heller fora talan infor domstol eller nigon annan myndighet.
Vidare sigs att egendom som ingar i en virdepappersfond inte far
utmaétas och att fondandelsdgarna inte svarar for forpliktelser som
avser fonden.

Innebdrden av dessa bestimmelser &r att en virdepappersfond
inte dr en juridisk person. Denna konstruktion #r unik for virde-
pappersfonder och har sin forebild framforallt i den anglosaxiska
rdttens trustbegrepp. Enligt den anglosaxiska ritten foljer av sjilva
begreppet att en virdepappersfond inte kan tas i ansprak for be-
talning av sidana fondbolagets skulder som inte direkt hénfor sig till
fonden. Néagon sarskild lagstiftning har dirfor inte erfordrats for
detta dndamal vare sig i Storbritannien eller i USA.

I Sverige ar regelsystemet emellertid annorlunda. Det har dérfor
varit nodvéndigt att i sarskild lagstiftning infora regler for att ge
virdepappersfonden en stillning som motsvarar den som trust har
inom det anglosaxiska systemet. Detta skedde genom inférandet av
aktiefondslagen ar 1974. I forarbetena till lagen om virdepappers-
fonder som fr.o.m. ar 1991 ersatte aktiefondslagen anges att fondens
rdttsliga status hdrigenom inte @ndrats (prop. 1989/90:153 s. 55).

Det har ansetts nodvéndigt att genom sérskilda regler bereda den
egendom som ingér i en virdepappersfond en fristdende stillning
inom fondbolaget. En forsta forutsittning for att en fond skall fa
stéllning av en fristdende formogenhetsmassa ér att det genom en
klar grinsdragning kan fastslas vad som skall ingd i en virde-
pappersfond. Hérigenom kan en skiljelinje dras mellan fondfor-
mogenheten och fondbolagets 6vriga formdgenhetsmassa.

For att sikerstilla att fondformdgenheten avskiljs fran fond-
bolagets 6vriga formogenhet skall fondens formégenhet rent faktiskt
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héllas avskild pa ett sddant sitt att det inte finns nagon risk for
sammanblandning. Detta sker genom att det for varje vardepappers-
fond skall finnas ett forvaringsinstitut som f6rvarar fondens
tillgangar och skéter in- och utbetalningar avseende denna (1 och
14 §§ lagen om vérdepappersfonder). Forvaringsinstitutens funktion
behandlas ndrmare i kapitel 7.

Forvaring av en vérdepappersfonds tillgangar hos ett sarskilt
institut har emellertid inte ansetts vara tillrackligt for att skapa ett i
alla avseenden verkningsfullt skydd for att fondférmégenheten inte
skall kunna @ventyras fo6r fondandelsdgarna. Darutover skall reglerna
se till att den i en véardepappersfond ingaende egendomen inte kan
utmatas for fordringar gentemot fondbolaget eller dras in i en kon-
kurs, som drabbar fondbolaget. Som namnts i det foregaende har det
darfor inforts en regel om att egendom som ingar i en virdepappers-
fond inte far utmatas.

I den utredning som foregick aktiefondslagen ansag Aktiefonds-
utredningen att det ddrutdver var nodvandigt att infora ett forbud for
fondbolaget att bl.a. pantsétta egendom som ingar i viardepappers-
fonden dven om risken for en giltig pantsittning &r liten eftersom
tillgangarna skall forvaras i ett sdrskilt forvaringsinstitut (SOU
1969:16 s. 109).

Enligt 13 § lagen om vérdepappersfonder far inte fondbolaget i
sin fondverksamhet ta hand om egendom som ingar i fonden. I for-
arbetena forutsattes att varje fondbolag skapade en sddan administra-
tiv ordning att alla likvida medel som flyter in till fondbolaget
omedelbart gors rantebarande eller placeras sa att de forrantas och
att andra tillgdngar omedelbart tas om hand av forvaringsinstituten
(prop. 1989/90:153 s. 59).

4.1.3 Nidrmare om andelsrétt i vdardepappersfond

En vérdepappersfond ar séledes en fristaende formogenhetsmassa
som &gs av dem som tillskjutit kapitalet. Envar som skjutit till
kapital har en andel i fonden.

Angdende den narmare inneborden av begreppet fondandel an-
forde departementschefen i forarbetena till aktiefondslagen samman-
fattningsvis foljande (prop. 1974:128 s. 127 £.).

Den som investerar pengar i en aktiefond skall erhélla ratt till an-
del i fondens vid varje tidpunkt berdknade varde. Andelens virde ar
vid varje tillfdlle beroende av fondens storlek och antalet fond-
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andelar. Alla andelar i en aktiefond skall vara lika stora och medftra
lika ritt till den egendom som ingar i fonden. En aktiefond &r en for-
mogenhetsmassa, vilken 4gs av investerarna gemensamt och
forvaltas av ett fondbolag for deras riakning. Fondandelsdgarnas rétt
till fonden utgor alltsa en dganderitt och far darmed de rattsverk-
ningar som i allméanhet foljer med dganderitt, i den méan sarskilda
inskrankningar inte gors genom den foreslagna lagen. Sadan in-
skrankning giller i fraga om ritten att forvalta fonden. Denna
befogenhet tillkommer fondbolaget i stillet for fondandelsdgarna,
vilka kan anses ha lamnat uppdraget till fondbolaget i syfte att fa en
sakkunnig vérdepappersforvaltare.

Enligt vad som sélunda anftrdes i forarbetena till aktiefondslagen
utgor alltsa den rdtt som en andelsdgare har i en vardepappersfond
en dganderitt. Envar som investerat pengar i en fond &r saledes
deldgare i fonden. I lagen om vardepappersfonder har dock uttryck-
ligen angetts att lagen (1904:48 s. 1) om samaganderétt (samégande-
rittslagen) inte skall tillimpas pa deldgarskap i en vardepappersfond
(1 § tredje stycket).

4.1.4 Fondbestaimmelser

Lagen om vérdepappersfonder innebar en forskjutning av reglering
i lag till fondbestimmelser. Skilet till att vissa l4ttnader i lagstift-
ningen kunde medges utan att de grundldggande skyddsintressen
som legat till grund for aktiefondslagen dventyrades (se avsnitt
3.4.4), var den 6kade kunskap om aktiemarknaden och dess
funktionssatt som vunnits, inte minst genom skapandet av allemans-
fonderna och det Gkade intresset att spara i dessa (se prop.
1989/90:153 s. 31 f.).

Fondbolaget skall uppritta fondbestimmelser for varje virde-
pappersfond. Fondbestimmelserna skall godkénnas av Finans-
inspektionen. Aven 4ndringar av fondbestimmelserna skall godkén-
nas av inspektionen. Andringarna skall godkénnas om de fér anses
skiliga for fondandelsdgarna. Inspektionen fir, om en &ndring
bedoms vara av visentlig betydelse for fondandelsdgarna, som ett
villkor for sitt godkdnnande av dndringen besluta att andelsdgarna
skall underrittas om denna.

I forarbetena till lagen om viardepappersfonder anforde fore-
dragande statsradet att det framstod som centralt att den enskilde
placeraren genom att ta del av fondbestimmelserna skulle ha
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mojlighet att bedoma den risk som fonden var beredd att ta. Darfor
skulle det komma att stillas storre krav pa fondbestimmelsernas
utformning och tillgéanglighet (prop. 1989/90:153 s. 32).

19 § lagen om vardepappersfonder foreskrivs att fondbestammel-
serna skall ange

— namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

— grunderna for fondens placeringsinriktning och for placeringen
av fondmedlen,

— om utdelning skall ske och, i sa fall, grunderna och sittet for
utdelning,

— grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas virde,

— grunderna for berdkning av forséljnings- och inlosenpris for
fondandelarna,

— var och hur forséljning och inldsen av fondandelar skall ske,

— grunderna for berdkning av fondbolagets och forvaringsinstitutets
ersittning fran fonden,

— fondbolagets avgifter for forsiljning, forvaltning och inlésen av
andelar,

— hur pantsittning av fondandelar skall ga till,

— fondens rakenskapsar,

— ndr och var forséljnings- och inlsenpriset for fondandelarna
samt fondens halvarsredogorelse och arsberittelse skall offentlig-
goras, och

— var andringar av fondbestimmelserna skall tillkédnnages.

Vidare har Finansinspektionen med stod av regeringens bemyn-
digande i 3 § 3 forordningen (1990:1123) om viardepappersfonder
meddelat narmare foreskrifter om innehallet i fondbestimmelserna
(5 kap. FFFS 1995:22). Dessa foreskrifter ror framst fondens
placeringsinriktning och placeringen av fondmedlen. Se ndrmare
hdrom i avsnitt 4.2.3.
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4.1.5 Krav for tillstand att utova fondverksamhet

Allmént

For utévande av fondverksamhet fordras tillstand av Finansinspek-
tionen. Ett fondbolag far inte bedriva ndgon annan verksambhet én
fondverksamhet. Hari far dock som ett naturligt led anses inga sadan
verksamhet som har ett direkt samband med fondverksamheten
(prop. 1989/90:153 s. 48). For sadan anknytande verksamhet fordras
inte nagot sarskilt tillstand.

Ett fondbolag skall vara aktiebolag och underkastat de regler som
géller for aktiebolag i allmdnhet om annat inte f6ljer av lagen om
vardepappersfonder.

Aktiekapital

Sedan den 1 januari 1995 giller nya regler om aktiebolag. Enligt
dessa delas aktiebolagen in i tva kategorier, publika aktiebolag och
privata aktiebolag. De publika aktiebolagen skall kunna vinda sig
till allménheten for att skaffa kapital. Detta giller inte for privata
aktiebolag. Fondpapper som har givits ut av privata aktiebolag skall
inte kunna bli foremal for handel pa borsen. Aktiekapitalet i ett
publikt aktiebolag skall uppga till minst 500 000 kr och i ett privat
aktiebolag till minst 100 000 kr.

I aktiefondslagen stélldes krav pa att aktiekapitalet skulle vara
minst 250 000 kr, om virdet av den eller de aktiefonder som bolaget
forvaltade uppgick till hogst S0 miljoner kronor, och minst 500 000
kr, om viérdet var hogre.

Enligt lagen om vardepappersfonder géller emellertid att ett fond-
bolag skall ha ett aktiekapital som med hénsyn till verksamheten dr
tillrackligt stort. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen skall meddela foreskrifter om aktiekapitalets
storlek (6 § tredje stycket). Finansinspektionen har med stod av
regeringens bemyndigande i 2 § forordningen om viardepappers-
fonder foreskrivit att ett fondbolags aktiekapital skall vara minst en
miljon kronor (1 kap. 1 § FFFS 1995:22). Eftersom lagen om
vérdepappersfonder inte innehaller ndgon bestimmelse om exakt hur
stort ett fondbolags aktiekapital skall vara och reglerna om aktie-
kapitalets storlek i aktiebolagslagen darfor skall gélla, kan Finans-
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inspektionen i sina foreskrifter inte underskrida de nivaer for
aktiekapitalets storlek som anges i aktiebolagslagen.

I forarbetena till lagen om viardepappersfonder anges att ett
bestamt belopp eller tva granser som foreskrevs i aktiefondslagen
kan fa olyckliga konsekvenser for ett fondbolag med endast en liten
fond samtidigt som det hogsta beloppet kan vara otillrickligt eget
kapital for ett fondbolag som forvaltar méanga stora fonder. Fore-
dragande statsradet var darfor berett att frainga metoden att i lagen
ange en bestamd undre grans for fondbolagets aktiekapital. I stéllet
Overldts detta pad davarande Bankinspektionen. Vidare anges att
provningen av aktiekapitalets storlek inte bor inskranka sig till
tidpunkten for tillstdndsprévningen. Det bor saledes vara mojligt for
inspektionen att allteftersom fonderna vixer i storlek kunna kriva att
fondbolaget okar sitt aktiekapital (prop. 1989/90:153 s. 53).

Som skal for att ett fondbolag skall ha ett aktiekapital av viss
storlek anges i forarbetena till lagen om virdepappersfonder att
bolaget maste ha tillrdckliga ekonomiska resurser for att mota bl.a.
eventuella skadestandskrav. Ett fondbolag ar ndmligen skadestands-
skyldigt gentemot fondens andelsigare for skada som bolaget
asamkar dem genom att 6vertrada lagen eller fondbestimmelserna.

Aven om konstruktionen med ett forvaringsinstitut skall garan-
tera sdkerheten for de i fonden insatta medlen finns det andra
sidkerhetsrisker som har att gora med fondbolagets verksamhet. Som
angetts ovan &r fondbolagets skadestandsskyldighet gentemot
andelsdgarna en sadan risk. Det finns emellertid andra aspekter 4n
sdkerhetsaspekterna som har betydelse for fragan om aktiekapitalets
storlek. Aktiefondsutredningen forde ett resonemang om detta och
anforde darvid att det kan uppsta situationer dir fondbolagets
ledning for att komma &ver en tillfdllig svarighet for bolaget
forfogar 6ver fondegendomen pa ett obehorigt sétt (SOU 1969:16 s.
95).

Aktiefondsutredningen jamforde i sitt resonemang om kravet pa
aktiekapitalets storlek, fondbolagens verksamhet med den som
bedrevs av fondkommissionérer for vilka det ansags vara viktigt att
det fanns en viss allman ekonomisk grundval for dess rorelse (denna
verksamhet bendmns numera vardepappersrorelse och bedrivs av
vérdepappersbolag enligt lagen [1991:981] om vardepappersrorelse).
Trots betydande skillnader mellan fondkommissiondrerna & ena
sidan och fondbolagen & den andra sidan finns enligt utredningen
vissa betydelsefulla likheter. En sadan likhet 4r att bada kategorierna
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av foretag vénder sig till den breda allménheten som anfGrtror
foretagen forvaltning av egna medel.

Ett krav pa ett tillrdckligt stort kapital skulle enligt Aktiefonds-
utredningen utgora ett avskrackande moment for personer som inte
ar onskvirda att skota fondbolag. Det skulle ocksa utgora ett hinder
for dem som inte é&r tillrackligt kapitalstarka och ddrmed mindre
lampliga att skota ett fondbolag. Genom ett sddant krav skulle enligt
utredningen uppnas att de som &gnar sig at vardepappersfondsrorelse
har en erforderlig allman ekonomisk grundval for sin verksamhet.
Aktiekapitalet skulle ddarmed kunna karaktdriseras som ett
”anstdndighetskapital”.

Aktiefondsutredningen ansag att det fran ekonomisk synpunkt
var en sund princip att den som avser att driva verksambhet i
fondbolag ocksa sjilv satsar ett kapital som inte ar alltfor litet.
Skilet till denna princip ar att den som skall omhénderta andras
medel skall riskera att forlora sin egen insats om fondbolaget
misskots eller blir mindre framgéangsrikt.

Nirmare om tillstindskraven
For att fa tillstand att utova fondverksamhet kravs att

— aktiebolaget registrerats,

— fondbestimmelser godkants for den eller de vardepappersfonder
som bolaget avser att forvalta, och

— bolaget inte dr olampligt att utdva verksamheten.

De tva forsta forutsattningarna 6verensstimmer med de som fanns
i aktiefondslagen. I forarbetena till denna lag anfordes i frdga om
den forsta forutsittningen — att aktiebolaget registrerats och darmed
blivit en egen juridisk person — att den tillgodoséag ett av de vik-
tigaste syftena med en lagstiftning om aktiefonder, namligen att
bereda rittsskydd for dem som investerar medel i sddana fonder
(prop. 1974:128 s. 116).

Den tredje forutsittningen, lamplighetsvillkoret, har fatt en ndgot
annorlunda utformning i lagen om vardepappersfonder &n i aktie-
fondslagen. Tidigare krdvdes att bolaget var lampligt att utdva
fondverksamhet. Numera krévs att bolaget inte dr olampligt att utdva
sadan verksamhet. Skilet till denna forandring framgar inte av
forarbetena till lagen om vardepappersfonder. Fordndringen torde
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dock inte i ndgon storre utstrackning ha paverkat innehallet i
lamplighetsprévningen.

I forarbetena till aktiefondslagen (prop. 1974:128 s. 116) angavs
att i lamplighetsprovningen borde inga att granska bolagets organi-
sation och uppldggningen av verksamheten. Aven sakkunskapen,
erfarenheten och lampligheten i 6vrigt hos de personer som skulle
handha verksamheten borde bli féremal for inspektionens prévning.
Lamplighetsprévningen borde ddaremot inte omfatta en prévning av
behovet av den avsedda verksamheten.

Enligt forarbetena till lagen om virdepappersfonder (prop.
1989/90:153 s. 58) ingar i lamplighetsprovningen att prova de
organisatoriska forhallanden under vilka verksamheten skall be-
drivas och den personliga lampligheten hos den verkstillande led-
ningen och dgarna. Det maste, sdgs det, finnas rimliga garantier for
att verksamheten kommer att drivas pa ett korrekt och omdémesgillt
sdtt. Aven om nagra krav pa formell utbildning eller motsvarande
kunskapsniva inte stillts upp bor, enligt forarbetena, den verkstillan-
de ledningen uppfylla hogt stillda krav betriffande den personliga
kompetensen och egenskaper i vrigt.

I3 § 7 forordningen om vérdepappersfonder har regeringen be-
myndigat Finansinspektionen att meddela de ndrmare foreskrifter
som behovs betraffande de uppgifter som ansokningar enligt lagen
om virdepappersfonder skall innehalla. Med stoéd av detta be-
myndigande har Finansinspektionen meddelat siddana foreskrifter i
2 kap. FFFS 1995:22.

Enligt foreskrifterna skall till ans6kan fogas vissa handlingar sa-
som registreringsbevis, bolagsordning och fondbestimmelser. I an-
sokan skall vidare lamnas uppgift om

— fondbolagets dgarforhallanden och dgarnas eventuella engage-
mang i vissa andra foretag,

— aktiekapitalet och varfér man valt den storleken pa det,

— vilka ledaméter som ingar i styrelsen och dessas eventuella
engagemang i vissa andra foretag,

— vem som dr verkstdllande direktor, dennes stéllforetradare och
andra ledande befattningshavare samt dessas utbildning, erfaren-
het och dgarintressen i vissa andra foretag,

— antalet anstillda,

— ansvarsfordelningen inom fondbolaget,

— fondbolagets stimmovalda revisorer,

— riskmétningsrutiner, och
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— eventuella uppdrag at annan att utféra nagon del av verk-
samheten.

4.1.6 Krav for tillstand att driva pensionssparrdrelse

Det individuella pensionssparandet (IPS) ar ett langsiktigt och
bundet pensionssparande utan forsékringsinslag. Sparandet gér till
sd att pensionsspararen Oppnar ett pensionssparkonto hos ett
pensionssparinstitut. Institutet placerar tillgdngarna pa kontot i de
tillatna sparformerna inlaning, andelar i vardepappersfond eller
allemansfond samt andra fondpapper, pa det sitt som pensionsspara-
ren fréan tid till annan bestimmer. Sparandet kan fordelas och flyttas
mellan de olika sparformerna.

Tillgangarna pa pensionssparkontot far inte disponeras fritt. De
far inte belanas eller pantsittas och normalt inte heller 6verlatas.
Sparmedlen far i princip endast utbetalas som alderspension (enligt
huvudregeln tidigast fran 55 ars alder och under minst fem ar) eller
som efterlevandepension.

For att skapa garantier for att spararen disponerar 6ver medlen
endast pa foreskrivet sitt ansags det nodvandigt att inratta sarskilda
pensionssparinstitut som administrerar och forvaltar sparandet (prop.
1992/93:187 s. 96).

I fraga om vilka krav som maste stéllas pa pensionssparinstitut
anfors i forarbetena bl.a. foljande (prop. 1992/93:187 s. 96 ft.).

”Det individuella pensionssparandets karaktdr innebdr att
allménheten maste kunna hysa fortroende for institutens
tillforlitlighet och stabilitet ocksa i ett langre perspektiv. Ett
forsta krav bor darfor vara att instituten skall sta under tillsyn.
Pensionssparandet ar ocksa forenat med ett betydande
informationsansvar. Instituten maste darfor kunna svara for
att spararen ges en allsidig och fullstdndig information om
sparandets villkor i olika avseenden. Det maste vidare stéllas
sarskilda administrativa krav pa de institut som spararen
tecknar kontrakt med. Sparmedlen skall bindas for ldnga
perioder, alla transaktioner skall noteras fortlopande, arlig
redovisning skall ske till spararen 6ver behéllningen och
utbetalningar skall goras enligt sdrskilda regler. Instituten
skall vidare bista spararen med placeringsrad och annan
vigledning och i forekommande fall, sjdlva skoéta forvalt-
ningen av sparmedlen. Dessutom skall instituten &ven ansvara
for uttag av avkastningsskatt ... som skall dras fran spararens
behallning och inbetalas till skattemyndigheten.”
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[ forarbetena konstateras att alla finansiella institut inte kan mota de
krav som stills. Vérdepappersinstituten ansags emellertid kunna
gora detta. [ denna grupp aterfinns banker, vardepappersbolag och
utlandska véardepappersforetag med filial i Sverige. Enligt forarbete-
na har dessa foretag en verksamhetsinriktning som i allméanhet ar vl
anpassad till forvaltning av de olika sparformerna. Vad giller
fondbolag slas i forarbetena fast att dessa har en verksamhet som i
flera avseenden skulle kunna utgora grund dven for pensionsspar-
rorelse. Av bl.a. det skilet att ett fondbolags verksamhet skulle bli
alltfor begridnsad darfor att den endast skulle kunna omfatta
sparande i fondandelar, uteslts emellertid fondbolag fran den grupp
av foretag som far verka som pensionssparinstitut.

Pensionssparrorelse, dvs. verksamhet som bestar i att erbjuda
allménheten avtal om individuellt pensionssparande, far bedrivas
endast efter tillstand av Finansinspektionen och tillstand far alltsa
endast meddelas virdepappersinstitut, dvs. foretag som har tillstdnd
att bedriva viardepappersrorelse.

For att fa tillstand att driva pensionssparrorelse fordras att den
planerade verksamheten kan antas komma att uppfylla kraven pé en
sund pensionssparrorelse. Det huvudsakliga underlaget for Finans-
inspektionens tillstandsprévning utgors av en plan for den tilltinkta
verksamheten som skall fogas till ansékan om tillstand.

I bedéomningen av om rorelsen kan anses sund ingér bl.a.
provning av hur verksamheten allmént &r organiserad, kontroll- och
sdkerhetsrutiner, utformningen av avtalsvillkor och informations-
material samt vilken radgivning och végledning som kan erbjudas
spararen (prop. 1992/93:187 s. 99). I forarbetena pekas ocksé pa som
tva viktiga faktorer att pensionssparmedlen halls avskilda fran
pensionssparinstitutets tillgangar dar sa kan ske och att det finns
tillforlitliga rutiner for fortlopande notering av alla transaktioner.

4.1.7 Utlandska fondforetag

I bilaga 2 till betankandet lamnas en utforlig redogorelse for de
regler som giller for forvaltning av vardepappersfonder for ut-
landska fondforetag.

Sammanfattningsvis giller att utlindska fondforetag hemma-
hérande inom EES kan, utan att ha séte i Sverige, bedriva verksam-
het genom filial eller genom granséverskridande verksamhet utan
fast driftstélle i Sverige. Tillstand till verksamheten beslutas i fond-
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foretagets hemland. Aven fondforetag utanfor EES kan bedriva
verksamhet pa samma satt. Till detta krdvs dock Finansinspek-
tionens tillstand.

Utlandsk fysisk eller juridisk person kan utan begrénsning
bedriva fondverksamhet i Sverige genom ett hir i landet etablerat
fondbolag.

4.1.8 Overviganden och forslag

Som framgar av direktiven har redan lagts fast att kapitalforvaltarna
skall ha tillstdnd av Finansinspektionen att bedriva forvaltning av
medel inom premiereservsystemet.

Vi har i kapitel 3 foreslagit att APS-fonderna skall utgéras av
sarskilda fristaende vardepappersfonder och forvaltas av sarskilda
for andamalet bildade fondbolag. Regleringen skall utformas efter
forebild fran lagen om viardepappersfonder. Detta innebér bl.a. att
dven fondbolag i APS skall vara aktiebolag.

Nir det giller storleken pa fondbolagens aktiekapital bor i
lagtexten inte anges nagot bestdmt belopp eller nagra grianser utan
det bor, i overensstimmelse med vad som giller enligt lagen om
virdepappersfonder, Gverlatas till regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen att meddela foreskrifter om
detta. P4 motsvarande sétt som géller enligt lagen om véardepappers-
fonder bor en forutsittning for att erhélla tillstand for forvaltning av
APS-fonder vara att aktiebolaget har registrerats.

Aven ett fondbolag i APS skall uppritta fondbestimmelser for
varje APS-fond som bolaget avser att forvalta. Dessa bor vara
utformade pa motsvarande sétt som enligt lagen om vardepappers-
fonder. Ocksa i APS bor en forutséttning for att erhélla tillstdnd vara
att fondbestimmelserna for de fonder som sokanden avser att
forvalta har godkints av Finansinspektionen. Aven senare vidtagna
andringar av dessa fondbestimmelser skall godkdnnas av inspek-
tionen.

Dirutdver skall Finansinspektionen, innan tillstand beviljas, gora
en lamplighetsprovning av det sokande bolaget. Sokanden maste
uppfylla minst de krav som stills enligt lagen om viardepappers-
fonder. Enligt var mening maste darutover sérskilda krav stéllas pa
sokande i APS. Skilen till detta &r flera och sammanfaller delvis
med de som i forarbetena till lagen om individuellt pensionssparan-
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de anges savitt avser pensionssparinstitut (se i avsnitt 4.1.6 redovisa-
de utdrag ur prop. 1992/93:187 s. 96 ft.).

Forvaltning av APS-fonder skiljer sig principiellt fran férvaltning
av andra virdepappersfonder pa det sittet att sparandet i APS-fonder
ar ett obligatoriskt, 1angsiktigt och bundet allmént pensionssparande.
APS utgor en del av ett allméant obligatoriskt alderspensionssystem
och kommer att omfatta ca fem miljoner svenskar. APS-medlen
skall forvaltas under mycket lang tid, kanske upp till 45 &r, innan de
far disponeras av den enskilde. Vidare far medlen disponeras endast
pa vissa sitt.

Mot denna bakgrund &r det av stor vikt att fondbolagen atnjuter
bade samhillets och allmanhetens fortroende. Fondbolagen maste
vara tillforlitliga och stabila ocksa i ett langre perspektiv. Vid
tillstdndsprovningen skall Finansinspektionen granska bolagets
organisation och uppldaggningen av verksamheten. Sirskilda
administrativa krav maste stillas pa fondbolagen i APS. Skilen for
detta dr det maste finnas garantier for att noteringar om pensions-
spararnas andelar etc. gors pa korrekt sitt och for att APS-medlen
disponeras endast pa tillatna sitt. Inspektionen skall ocksé noga
granska de personliga egenskaperna och yrkeserfarenheterna hos den
verkstillande ledningen och dgarna. Hoga krav maste stillas pa
personlig kompetens och egenskaper i 6vrigt hos den verkstillande
ledningen. Vidare &r det sarskilt viktigt i APS att fondbolagen ger
pensionsspararna en allsidig, fullstandig och korrekt information om
forvaltningen och dess villkor eftersom det kommer att finnas
manga pensionssparare som aldrig tidigare sparat i fonder.

Vi foreslar alltsd att Finansinspektionen, innan tillstand att
forvalta APS-fonder meddelas, skall gora en lamplighetsprévning av
det sokande bolaget. Tillstdnd skall meddelas endast om bolaget
uppfyller de krav som redovisats ovan. Innan tillstind meddelas
skall ocksa aktiebolaget ha registrerats och fondbestimmelserna for
den eller de APS-fonder som bolaget avser att férvalta ha godkénts
av inspektionen. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen skall meddela foreskrifter om storleken pa
fondbolagens aktiekapital.

De nu redovisade kraven skall naturligtvis dven stillas pa
fondverksamhet som bedrivs av utldndsk fysisk eller juridisk person
genom i Sverige etablerat fondbolag.

Nir det galler frigan om utldndska fondforetags mojligheter att
bedriva fondverksamhet inom APS utan etablering av fondbolag,
dvs. genom filial eller gransoverskridande verksamhet utan fast
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driftstdlle, ar den naturliga utgédngspunkten for utredningen att
efterstrdva en ordning som ér till gagn for de enskilda pensions-
spararna. En sddan ordning maéste vara forenlig med Sveriges
medlemsskap i EU.

Rent allmént kan ségas att pensionsspararna formodligen gagnas
av att det finns tillgang till utlindska fondbolag. Framst giller det
for de pensionssparare som vill placera i utlandska tillgdngar dar
fondbolagets narhet till den aktuella marknaden 6kar chanserna till
en bra placering. Utldndska fondforetag kan dven forvéntas bidra till
en okad konkurrens som allmint sett ar till fordel for pensions-
spararna. Med hénsyn till vad som nu sagts anser vi att en sadan
ordning i princip bor efterstrévas.

Emellertid dr APS ett helt nytt och oprovat system for forvaltning
av medel inom den obligatoriska och allménna pensioneringen.
Atskilliga fragor kan dérfor inte i forvig bedésmas med nigon storre
sakerhet. En sadan fraga &r otvivelaktigt hur en ordning skall kunna
etableras som garanterar att utlindska fondbolag utan nagon fast
etablering i Sverige efterlever reglerna inom APS. Enligt var mening
bor inforandet av en sadan ordning avvakta tills viss erfarenhet
vunnits av APS-systemet. Ett stdllningstagande med denna innebord
foljer ocksa de principiella 6vervdganden som vi redovisar i kapitel
2 som innebdr att det dr enklare att efter nagra ar latta pa restrik-
tioner som bedoms onddigt strikta &n att infora sddana dar tidigare
relativt stor frihet ratt.

Nar det dérefter giller Sveriges bundenhet till internationella
regler till foljd av medlemsskapet i EU och dess betydelse for fragan
om utlandska fondforetag kan forst konstateras att utformningen av
APS i sina huvuddrag néra anknyter till forvaltning av vardepappers-
fonder. Som framgar av bilaga 2 ”Forvaltning av pensionsmedel i ett
EG-rittsligt perspektiv” géller for utlindska fondforetag enligt
UCITS-direktivet att dessa utan etablering med stod av hemlands-
auktorisation fritt far erbjuda sina tjanster inom EES.

En avgorande skillnad mellan viardepappersfonder enligt UCITS-
direktivet och fonder enligt APS &r dock att de forra vander sig till
allménheten utan begrinsning medan de senare endast vander sig till
dem som intjdnat pensionsritt och till vars forman medel avsatts,
dvs. APS vinder sig till personer som &r eller varit verksamma i
Sverige. Fonderna inom APS kommer saledes att i praktiken sakna
mojlighet att marknadsfora sig i andra lander inom EES eftersom det
dédr kommer att finnas endast ett fatal personer som har ritt att spara
i dessa fonder. Nagon saddan begransning géller inte for vdrde-
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pappersfonder enligt UCITS-direktivet som utan begrénsning kan
erbjuda sina forvaltningstjanster inom EES.

Aven om forvaltningen av APS-medel far en uppbyggnad som i
sina huvuddrag liknar forvaltningen av vardepappersfonder i enlig-
het med bestimmelserna i UCITS-direktivet talar framfor allt det
forhéllandet att fonderna inom APS endast 4r 6ppna for en viss kate-
gori sparare som tjdnat in pensionsritt i Sverige for att direktivet inte
ar tillampligt pa forvaltningen inom ramen for APS.

Nagon annan EG-rittslig sekundarlagstiftning som kan tillimpas
pa APS-systemet finns enligt vart formenande inte heller.

Nir det géller Romfordragets bestimmelser om fri rorlighet for
tjdnster och kapital samt om etableringsfrihet och dess tillimpning
pa forvaltning av pensionsmedel har EG-kommissionen i sin
rekommendation givit uttryck for att det i huvudsak inte skall finns
nagra begrinsningar for forvaltare fran andra medlemsstater att
férvalta medel i s.k. pensionsfonder (se bilaga 2, avsnitt 10).
Rekommendationen &r naturligtvis inte pa nagot sétt avgorande for
hur fordragets bestimmelser skall tillimpas. Den kan dock vara
intressant som ledstjdrna fér en mojlig tolkning av dessa bestimmel-
ser. Forst sedan fragorna provats i mal som avgjorts av EG-dom-
stolen finns det emellertid en auktoritativ tolkning av bestimmelser-
na.

Enligt var bedomning innebar Romfordragets bestimmelser att
det inte far finnas nationella regler som pa ett otillborligt sitt
diskriminerar fondforetag fran andra medlemsstater. Detta talar i och
for sig for att fondforetag fran andra medlemsstater bor fa erbjuda
sina tjanster inom APS med stod av tillstand fran hemlandet.

Begrinsningar av den fria rérligheten far emellertid, som angetts
i bilaga 2 avsnitt 11, goras med hansyn till det allmédnna bésta (eng.
the general good). Utrymmet for en inskrankning med hédnvisning
till det allmanna bista &r storre inom ett omrade dar det inte finns
nagon sekundarrittslig lagstiftning med harmoniserade regler én
inom ett omrade med harmoniserade regler. Fragan ar om det i s&
fall foreligger en situation dar begransningar kan tilldtas for
forvaltningen av APS-medel framst med hanvisning till skyddet for
konsumenter.

Det finns, nér det giller fragan om utldndska fondforetag skall
kunna bedriva grans6éverskridande verksamhet inom APS med stod
av hemlandets auktorisation, en principiell skillnad i forhallande till
erbjudande av finansiella tjénster inom de omraden dér det finns en
sekundarrittslig lagstiftning. Som angetts i bilaga 2 har som forut-
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sattning for gransoverskridande verksamhet medlemsstaterna gemen-
samt antagit vissa regler som garanterar en minsta niva pa gemen-
samma regler for samtliga medlemsstater inom EU (harmonisering).
Avsikten med harmoniseringen &r bl.a. att harigenom astadkomma
ett fullgott skydd for konsumenterna.

APS idr ett nationellt system som inte finns i nagra andra
medlemsstater. Nagon harmonisering av regler rérande APS kan
darfor naturligen inte foreligga. Det kan darfor ifragasittas om det
skulle finnas ett tillrackligt konsumentskydd utan denna harmonise-
ring av regler. Bristen pa harmonisering innebér bl.a. att utlandska
fondforetag inte har nagra inhemska regler om forvaltning av APS-
fonder. De maste i stéllet tillimpa de svenska reglerna om APS édven
om auktorisation och tillsyn kommer att ske i fondforetagets hem-
land. En sadan ordning kan i ett system som i sig dr nytt och oprévat
innefatta moment som det pa forhand ar svart att Gverblicka
konsekvenserna av. Till f61jd hdrav kan konsumentskyddet komma
att eftersittas pa ett sitt som inte kan godtas i ett system som har till
uppgift att forvalta medel inom ett allmdnt och obligatoriskt
pensionssystem.

Vi anser mot bakgrund av vad som nu anforts att det inte kan
komma i fraga att redan fran APS-systemets borjan ha en ordning
som bygger pa att utlandska fondforetag bedriver verksamhet inom
APS med stod tillstand fran hemlandet. Enligt var mening 4r en
sadan ordning inte oforenlig med EG:s regler.
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4.2 Placeringsregler for fonderna

Vira forslag i sammandrag: Placeringsreglerna skall utformas
efter forebild fran vad som giller for vérdepappersfonder.
Grundlaggande skall vara att medlen placeras sa att en tillfreds-
stdllande riskspridning uppnas. For placering i aktier skall gélla
att riskspridningen inte far ske genom placering inom endast en
bransch. For placering i utldndska tillgdngar skall inte finnas
nagra sirskilda restriktioner. Dock skall gélla att placering
endast far ske i tillgangar som omsitts pa bors eller annan
marknadsplats inom EES eller pa andra etablerade marknads-
platser.

Vara bedomningar i sammandrag: Utgangspunkten for
anvandning av derivatinstrument bor vara att dessa far anvéandas
som ett hjdlpmedel for att minska investeringsriskerna och
underlétta en effektiv kapitalforvaltning.

4.2.1 Inledning

I direktiven anges att utredaren skall foresld utformning av
placeringsregler, inklusive regler for placering av medel i tillgangar
i utlandet, och dirvid 6vervdga om forvaltarna bor aldggas att
garantera en viss lagsta avkastning.

[ direktiven anges vidare att de forvaltade medlen inte bor
utsittas for alltfor stort risktagande och att en utgangspunkt bor vara
de placeringsregler som giller for livforsakringsbolagen.

Nir det géller placering i utlindska tillgdngar anges att utgangs-
punkten bor vara de begrdansningar som finns i AP-fondens bestam-
melser med hénsyn till att en vasentlig funktion for pensionssparan-
det i detta system bor vara att tillgodose behov av kapital pa den
svenska kapitalmarknaden. I direktiven finns dock vissa reserva-
tioner for att uppstilla sadana begransningsregler. Dessa skall vara
forenliga med EES-avtalets regler och det bor goras en avvigning
mot spararnas intresse av hogsta mojliga avkastning.
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4.2.2 Livforsdkringsbolagen

Allmént

I placeringsreglerna for livforsakringsbolagen anges att ett belopp
motsvarande forsdkringstekniska skulder for livforsakringar alltid
redovisas i vissa angivna tillgangar. De forsakringstekniska skulder-
na kan allmént sdgas vara summan av bolagets bindande ataganden.
Placeringsreglerna aterfinns i forsékringsrorelselagen.

Overgripande principer

For livforsikringsbolagen finns en Gvergripande placeringsregel som
innebdr att forsdkringsbolag vid placering av medel i tillgdngar som
anvinds for skuldtackning skall vilja tillgangar med beaktande av
bolagets forsikringsataganden (matchning) och sprida riskerna pa
lampligt satt (diversifiering).

Principen om matchning innebir i sina huvuddrag att valet av
tillgangar gors i syfte att tillgangarnas avkastningsprofil skall vara
anpassad till den utbetalningsprofil som forsdkringsbolagets
bindande ataganden kan forvéntas generera.

Diversifieringsprincipen

Inneboérden av diversifieringsprincipen &r att risken for att en enskild
tillgdng far en avgoérande paverkan pa den totala avkastningen
reduceras. En sadan riskreduktion kan ofta astadkommas utan att
den forvintade avkastningen pa tillgangarna minskas. Detta
astadkoms genom att de investerade medlen sprids pa olika place-
ringar. Tillimpad pa aktier innebdr diversifieringsprincipen att
investeringarna sker i flera aktiebolag. Pa s& sitt undviks att
avkastningen enbart beror pa utvecklingen i ett eller ett fatal bolag.
Diversifieringsprincipen ar inte bara tillimplig vad giller
investeringar inom ett och samma tillgangsslag, utan dven vad giller
investeringar i portfoljer av tillgangar ur skilda tillgéngsslag.
Genom att tillimpa diversifieringsprincipen uppnds hogsta
mojliga avkastning vid varje given riskniva, eller annorlunda
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uttryckt att varje given avkastningsniva uppnas med ldgsta mojliga
risk.

Huvuddragen i placeringsreglerna

Utéver de allminna regler som kodifierar de bada nu ndmnda
principerna finns specifiserade placeringsregler. Hirigenom sker en
konkretisering av framforallt diversifieringsprincipen. Reglerna ger
for varje tillgangsslag en absolut grins for hur stor andel av det
belopp som skall skuldtickas som far placeras i respektive tillgangs-
slag. Placering i obligationer eller andra skuldforbindelser far i
storre utstrickning anvindas till skuldtdckning 4n aktier eller till
aktier relaterade vardepapper.

Derivatinstrument far inte anvéndas for skuldtackning. Forsak-
ringsbolagen har dock ritt att i stillet anvdnda derivatinstrument
som hjidlpmedel for att minska investeringsriskerna och underlitta
en effektiv kapitalforvaltning.

Valutamatchning

Forutom vad som angetts i det foregaende om matchning mellan
ataganden och placeringsstrategi géller dven principen om valuta-
matchning. Syftet med att tilliampa denna princip 4r att begridnsa
valutakursforluster pa de tillgdngar som anvénds for skuldtickning.
Bestimmelserna om valutamatchning innebér att hogst 20 % av
de tillgdngar som svarar mot forsdkringstekniska skulder far
redovisas i annan valuta dn den vari forpliktelsen skall fullgdras.

Ovriga bestimmelser

Med valutamatchningsreglerna sammanhénger regler om lokalise-
ring av tillgdngar som motsvarar de forsékringstekniska skulderna.
Huvudregeln &r att samtliga tillgangar som motsvarar de forsak-
ringstekniska skulderna skall finnas inom EES om livforsakrings-
verksamheten och darmed &ven riskerna finns dar.

For alla forsikringsbolag giller dessutom en regel som innebér
att ett forsikringsbolag inte far dga storre andel av aktierna i ett
enskilt bolag 4n som motsvarar 5 % av det totala rostvérdet, den s.k.
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femprocentsregeln. Finansinspektionen kan medge dispens fran
regeln. Forvirv av aktier i finansiella foretag har undantagits fran
femprocentsregelns begrinsning.

Det finns dven bestimmelser som begrénsar hur stor andel av det
belopp som skall skuldtickas som ett forsakringsbolag far placera i
en enskild emittents fordringsbevis eller aktier (enhandsengage-
mang).

4.2.3 Virdepappersfonderna

Allmén riskspridningsregel

Genom virdepappersfonderna infordes placeringsbestimmelser med
en mer generell utformning 4n vad som var fallet i aktiefondslagen.
Utgéangspunkten for placeringsreglerna i lagen om virdepappers-
fonder &r att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav &stadkom-
ma ett grundldggande skydd for spararna.

Placeringsbestimmelserna inleds med en allmén bestimmelse om
att varje virdepappersfond skall ha en ldmplig férdelning av sina
placeringar med héansyn till den riskspridning som 4r forenad med
fondens placeringsinriktning enligt fondbestimmelserna (17 § lagen
om virdepappersfonder). Inriktningen kan avse olika branscher eller
geografiska omraden eller sektorer inom riskkapitalmarknaden. I
inriktningen kan ocksa ingé vilka fondborser eller marknadsplatser
som fonden kan handla vid. Hur fondmedlen skall placeras kan bl.a.
avse fordelningen mellan registrerade och onoterade aktier.

De medel som tillskjuts en vérdepappersfond far placeras i
fondpapper och andra finansiella instrument. Med fondpapper avses
aktie eller obligation samt sadana andra deldgarritter eller fordrings-
rdtter som dr utgivna for allméan omsittning, andel i vardepappers-
fond och aktiedgares ritt gentemot den som for hans ridkning for-
varar aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis). Eftersom finan-
siella instrument &r ett vidare begrepp 4n fondpapper inbegrips i det
forstnamnda begreppet utdver fondpapper dven annan rittighet eller
forpliktelse som &r avsedd for handel pa viardepappersmarknaden.

De finansiella instrument som inte dr fondpapper kdnnetecknas
av att rattigheten eller forpliktelsen riktar sig mot ndgon annan &n
den som traditionellt 4r att anse som utgivare eller emittent av
fondpapper pa virdepapppersmarknaden. Ett exempel p& annan
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rittighet (fér optionsinnehavaren) och forpliktelse (for optionsut-
fardaren) dr en képoption avseende aktier utfardad av innehavaren
av aktierna och inte av utgivaren av aktierna. Forvdrvaren av
optionen har en rdtt men inte en skyldighet att kopa de aktier
optionen avser medan utfirdaren av optionen har en forpliktelse att
pa anfordran sdlja dessa aktier.

Finansinspektionen har i dess foreskrifter om vérdepappersfonder
(FFFS 1995:22) ndrmare angett att det av fondbestimmelserna skall
framga i vilka kategorier av fondpapper och andra finansiella
instrument fondmedlen skall placeras. Dérvid skall sarskilt anges
fondens mal. Vidare skall i fondbestimmelserna en sd noggrann
redogorelse ldmnas for fondens placeringsinriktning att det blir
mojligt for en investerare att bedoma vilka risker som &r forknippade
med denna. I Finansinspektionens foreskrifter sdgs dven att det i
fondbestimmelserna skall anges om fonden har en sarskild place-
ringsinriktning med avseende pa bransch, geografiskt omrade eller
i nagot annat hianseende. I fondbestammelserna skall sérskilt anges
om fonden har ritt att inga utbytesavtal (swapavtal) eller andra
likartade avtal och om fondens huvudsakliga placeringsinriktning
darmed kan forandras.

Tillgdngar som ér foremal for allmin omsittning

Medel som ingar i en vardepappersfond skall, med vissa i lagen om
virdepappersfonder angivna begransningar, placeras i fondpapper
eller andra finansiella instrument som ar eller inom ett &r fran
emissionen avses bli inregistrerade vid en svensk eller utlandsk bors,
noterade vid en auktoriserad marknadsplats eller foremal for
regelbunden handel vid nagon reglerad marknad som 4r 6ppen for
allmanheten (18 § lagen om vardepappersfonder).

Enligt Finansinspektionens foreskrifter far fondmedel placeras i
fondpapper eller andra finansiella instrument som &r eller inom ett
ar fran emissionen avses bli noterade vid borser eller auktoriserade
marknadsplatser i lander inom EG, EFTA samt i Australien, Hong
Kong, Japan, Kanada, Singapore och Amerikas Forenta Stater utan
att det sarskilt anges i fondbestimmelserna. Detsamma géller om
sadana virdepapper som dr féremal for regelbunden handel vid
nagon annan reglerad marknad i ndmnda lander som 4r 6ppen for
allménheten. En forutsittning for att sddana placeringar skall vara
tillatna ar att borsen, den auktoriserade marknadsplatsen eller den
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reglerade marknaden star under tillsyn av en myndighet eller annat
behorigt organ.

Avses en fonds medel placeras i tillgangar som ar foremal for
handel pa andra platser 4n vad som nu angetts maste detta anges i
fondbestimmelserna som skall godkénnas av Finansinspektionen.

En fond fér d4ven inneha andra tillgangar 4n de som 4r foremal for
handel enligt vad som ovan sagts. Innehavet av sadana tillgangar far
dock uppga till hogst 10 % av fondens vérde.

Fonden har dven ritt att inneha de likvida medel som den
behover. Nagon grians for hur mycket en fond far ha finns inte i
lagen om virdepappersfonder. Huvudregeln &r att influtna medel s
fort som mojligt skall placeras i enlighet med vad som framgér av
fondbestimmelserna.

Kvantitativa restriktioner

Den allménna regel om riskspridning som finns i 17 § kompletteras
med bestimmelserna i 19 § som anger hur stor del av en virde-
pappersfond som far utgéras av tillgangar utfirdade av samma
emittent. Saledes far fondpapper och andra finansiella instrument
med samma emittent inga i en vdrdepappersfond med hogst

— 5% av fondens virde, eller

— 10 % av fondens virde, om det sammanlagda innehavet av
sadana tillgangar uppgar till hogst 40 % av fondens virde, eller

— 25 % av fondens virde, om de bestér av obligationer utfirdade av
kreditinstitut som har séite inom EES och som enligt lag &r under-
kastad offentlig tillsyn avsedd att skydda innehavare av institu-
tets obligationer, under forutséttning att det sammanlagda vérdet
av dessa tillgangar uppgar till hogst 80 % av fondens virde, eller

— 35 % av fondens vérde, om de 4r utfirdade eller garanterade av
en stat, en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i
ett land inom EES eller av ndgot internationellt organ i vilket ett
eller flera lander inom EES 4r medlemmar.

Bestdammelserna innebir saledes att hogst 5 % av fondens virde far
hérrora fran samma emittent. En fond maste dérfor i praktiken ha
minst 20 olika fondpapper i sin portf6lj. Gransen kan hojas till 10 %
under forutsittning att det sammanlagda innehavet av sadana
tillgangar inte Gverstiger 40 % vilket innebdr innehav av 4 olika
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fondpapper. Resterande 60 % fordelas i sa fall pd 12 olika fond-
papper. For sirskilda slags fondpapper, framst obligationer eller
andra skuldférbindelser, med nagon form av officiell garanti hojs
grianserna for innehav av ett enskilt fondpapper till 25 eller 35 %.

En fond som avser att enbart ha obligationer och andra skuldfor-
bindelser som har sadan officiell garanti som anges ovan skall ange
detta i sina fondbestimmelser. En forutsittning for tillstdnd &r att
tillgangarna harror fran minst 6 olika emissioner och att inte
virdepapperen i nigon av emissionerna 6verstiger 30 % av fondens
virde (20 §).

I en virdepappersfond fér ingé andelar i en annan fond. Storleken
pa detta innehav 4r begrénsat till 5 % av fondens vérde. Det gors
ingen skillnad mellan andelar i svenska eller utlindska fonder. Om
en sadan fond forvaltas av samma fondbolag som den egna fonden
fordras Finansinspektionens tillstand (22 §).

[ avsnitt 4.2.2 har angetts att ett livforsakringsbolags dgande i
vissa fall begrinsas genom den s.k. femprocentsregeln. En liknande
regel giller for virdepappersfonder och innebir att det i en fond inte
far inga aktier som &verstiger 5 % av rostvirdet for samtliga av
emittenten utfirdade aktier. Forvaltar ett fondbolag flera vérde-
pappersfonder géller begrinsningen det sammanlagda aktieinnehavet
i fonderna (se vidare avsnitt 4.3).

En liknande bestimmelse géller for innehav av obligationer och
andra skuldforbindelser. En fond fér inte forvdarva mer dn 10 % av
samma emittents utestiende 1an. Denna regel &r ett komplement till
riskspridningsreglerna.

Nir det giller innehav av andelar i andra virdepappersfonder far
detta inte dverstiga 10 % av andelarna i fonden.

Derivatinstrument

En nyhet i lagen om virdepappersfonder ar att fonderna fér handla
med optioner och terminer. Detta var inte tillatet i aktiefondslagen.
Fragan om att tillita denna handel foregicks av en omfattande
diskussion och lagforslaget kritiserades av flera remissinstanser.
Skilet till att det fanns en stor tveksamhet mot att tillata fonder att
handla med optioner och terminer var bl.a. instrumentens vid denna
tidpunkt daliga rykte.

Ett av de skil som anfors i forarbetena till lagen om virde-
pappersfonder for att tillita handel med optioner och terminer ér att
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instrumenten — ritt hanterade — 4r utmérkta s.k. riskavliggnings-
instrument. De erbjuder namligen betydligt storre mojligheter att
med ofta begrénsade kapitalinsatser fa en 6nskvérd riskavvigning pa
en virdepappersportf6lj, &n vad som kan uppnas genom avistahan-
del.

Nidr de nya reglerna om optioner och terminer i lagen om
virdepappersfonder infordes fanns dock medvetenhet om de risker
som &r forknippade med handel i dessa instrument. Det anges i
forarbetena till lagen om virdepappersfonder att en sirskild
svarighet med begripligheten av optioner och terminer ir att risken
inte star i samma proportion till kapitalinsatsen som betriffande de
underliggande tillgdngarna. Avsaknaden av denna insikt var ocksa
orsaken till ndgra uppméarksammade affirer i slutet av 1980-talet.
Det ankommer pa Finansinspektionen att dels kontrollera forvaltar-
nas professionella kvalifikationer pa detta omrade, dels utforma
ndrmare foreskrifter om hur avgridnsningen av instrumentens
anvéndning skall goras.

Om en virdepappersfond har for avsikt att handla med optioner,
terminskontrakt, andra likartade finansiella instrument eller
vérdepapperslan skall enligt Finansinspektionens foreskrifter uppgift
om detta ldmnas i fondbestimmelserna. I sammanhanget skall
omfattningen av denna verksamhet och vilket syfte fonden har med
denna anges.

I fondbestimmelserna skall vidare anges det hogsta belopp,
uttryckt i procent av fondfsrmgenheten, som fonden vid var tid far
ha tagit i anspréak for kop av optioner, terminskontrakt och likartade
finansiella instrument, samt avgift for virdepapperslan.

I fondbestimmelserna skall slutligen anges det hogsta totala
sékerhetskrav, uttryckt i procent av fondfsSrmégenheten, som fonden
vid var tid far vara utsatt for med anledning av handel med optioner,
terminskontrakt, andra likartade finansiella instrument eller
vérdepapperslan.

For de vardepappersfonder som fér tillstdnd att handla med nu
nimnda instrument har Finansinspektionen utformat detaljerade
regler for denna handel.
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4.2.4 Allemansfonderna

Allmént

Placeringsreglerna for allemansfonder har under &ren successivt
dndrats och i dag ir skillnaderna i forhallande till de regler som
giller for vanliga virdepappersfonder relativt sma med undantag for
att det i en allemansfond inte far ingé utldndska aktier eller andra
utlandska viardepapper.

Minst 70 % av fondfosrmogenheten skall vara placerad i svenska
aktierelaterade virdepapper samtidigt som fonden kan placera hogst
25 % av fondformogenheten i rintebarande virdepapper. Fem
procent av fondformogenheten far placeras i andra vérdepappers-
fonder. En allemansfond far placera sina medel i optioner och
terminer enligt samma regler som géller for virdepappersfonder. For
allemansfonderna finns dven en riskspridningsregel som begrénsar
fondens innehav av fondpapper utgivna av samma emittent till hogst
10 % av fondens virde. Till skillnad mot vardepappersfonder for
vilka begrinsningsregeln tillimpas i forhallande till marknadsvérdet
av fondens tillgangar vid varje given tidpunkt géller begrdnsningen
for allemansfonderna virdet vid anskaffningstillfallet.

Till f5ljd av samgaendet mellan det svenska lakemedelsforetaget
Pharmacia AB och det amerikanska likemedelsforetaget Upjohn
tillats under vissa forutsittningar innehav av utldndska aktier. Den
situation som avses ir att en allemansfond skall fa forvdrva aktier
eller andra virdepapper utgivna av ett utlindskt fOretag, om
forvirvet gors pa grund av ett offentligt erbjudande frén det
utlindska foretaget att kopa samtliga aktier som fonden har aktier i.

Nir allemansfonderna infordes var syftet att — forutom att
stimulera hushéllen till okat sparande — underldtta det svenska
néringslivets forsorjning med riskkapital. Aven om placeringsregler-
na #ndrats i takt med utvecklingen pé kapitalmarknaden har dock
inriktningen pa den svenska aktiemarknaden uppritthallits hela
tiden.
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Forbudet mot placering i utlindska tillgingar

Allemansfondernas placeringsbestimmelser har varit foremal for
oversyn vid flera tillfillen. I departementspromemorian Nya
placeringsregler for allemansfonder (Ds 1991:7) ifragasattes framfor
allt begransningen av mdojligheten att placera i rintebirande virde-
papper och den ensidiga inriktningen p& svenska aktier. I prome-
morian angavs att sdrbestimmelser for att styra sparandet, av den
typ som finns for allemansfonderna, sannolikt har ringa betydelse
for det svenska néringslivets kapitalforsorjning efter valutaregle-
ringens avveckling. I promemorian drogs slutsatsen att placeringsbe-
stimmelserna forsvarar forvaltningen av allemansfonderna och har
negativ effekt pa spararnas avkastning.

Direfter har allemanssparandet varit foSremal for Gversyn i ut-
redningen Allemanssparandet — en 6versyn (SOU 1994:50). Utred-
ningen instimmer i att allemansfondernas placeringsbestimmelser
ger fonderna ett simre utgangsldge jimfort med vanliga virde-
pappersfonder nér det giller mojligheterna att uppné hog avkastning
och att sprida riskerna.

Utredningen konstaterar att begrénsningarna i placeringsbestim-
melserna tidigare uppvigdes av att sparformen var skattegynnad.
Eftersom skattesubventionen vid tidpunkten for utredningens arbete
var borttagen saknades det enligt utredningen skil for att ha i
forhallande till vardepappersfonder avvikande placeringsbestimmel-
ser. Enligt utredningen skulle en sadan forandring pa lingre sikt inte
leda till nagra negativa konsekvenser for det svenska néringslivets
kapitalforsorjning.

Utredningens forslag har i denna del inte lett till lagstiftnings-
atgérd. Ddremot har de avskaffade skattesubventionerna for sparan-
de i allemansfonder aterinforts.

4.2.5 AP-fonden

Allmint

Inom det nuvarande ATP-systemet har det under ett stort antal ar
skett en betydande fondering av medel. AP-fondens medel forvaltas
numera av fem fondstyrelser (forsta-femte fondstyrelserna).
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Forsta-tredje fondstyrelserna skall enligt sina placeringsbestdm-
melser placera sina medel huvudsakligen pa obligations- och
penningmarknaden medan fjirde och femte fondstyrelserna skall
placera sina medel huvudsakligen pa riskkapitalmarknaden. Under
varen 1996 har regeringen foreslagit att det skall inrittas en sjétte
fondstyrelse som skall placera sina medel huvudsakligen i svenska
aktier (prop. 1995/96:171).

Forvaltningen av medel inom AP-fonden regleras genom lagen
(1983:1092) med reglemente for Allménna pensionsfonden (APR).

Forsta-tredje fondstyrelserna

Enligt indamalsbestimmelsen for forsta-tredje fondstyrelserna skall
medlen forvaltas pa sddant sitt att de blir till storsta mojliga nytta
for forsakringen for tilliggspension. Detta skall sékerstdllas genom
att medlen placeras med inriktning pé en langsiktigt hog avkastning
samtidigt som det finns en tillfredsstillande betalningsberedskap och
riskspridning. Medlen skall placeras med betryggande sikerhet (11 §
APR).

Denna betoning pa att forvaltningen skulle inriktas pa bl.a. en
langsiktigt hog avkastning infordes fran den 1 juli 1993. Den ersatte
da en indamalsbestimmelse som angav att forvaltningen av medel
maste ske inom ramen for vad som var forenligt med den allménna
ekonomiska politiken och méste beakta kreditmarknadens funktions-
sitt. Den ersatta bestimmelsen hade tillkommit mot bakgrund av
bl.a. att AP-fonden fatt en sidan dominerande stéllning vilken
innebar att fondens placeringsbeslut kunde ha en mycket storre
genomslagskraft 4n atgirder av nagot annat kreditinstitut.

Skilen till att indamalsbestimmelsen dndrades var att AP-fonden
hade fatt en allt storre betydelse for ATP-systemets finansiering. Det
hade darfor blivit nodvindigt for fondstyrelserna att bedriva en
placeringspolitik som pa lang sikt var avkastningsmaximerande.
Dirmed renodlades avkastningskravet for forvaltningen.

I samband med att andamalsbestimmelsen dndrades forenklades
placeringsreglerna for forsta-tredje fondstyrelserna avsevirt. De
dldre bestimmelserna som tillkommit under en tid da kapital-
marknaden var reglerad innebar detaljerade foreskrifter om vilka
obligationer och andra skuldforbindelser som fondstyrelserna tilléts
placera sina medel i beroende péa vilket institut eller organ som
emitterade dessa.
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Placeringsreglerna &r numera enkla och generella. De anger att
medlen far placeras i skuldférbindelser med lag kreditrisk. Darut-
over féar varje fondstyrelse placera sina medel i andra skuldfor-
bindelser utfirdade av svenska aktiebolag eller ekonomiska fore-
ningar, till belopp som motsvarar hégst 5 % av det totala marknads-
vérdet av de tillgangar som styrelsen forvaltar (12 §). Med place-
ringsmdjligheterna i skuldforbindelser utfirdade av bl.a. svenska
aktiebolag avses s.k. direktldn. Nir det giller placeringar i andra
ensidiga skuldforbindelser forutsitts detta ske i obligationer eller
penningmarknadsinstrument som 4r foremal for allman omsittning.

I prop. 1995/96:171 foreslas att skuldforbindelser i form av
direktlan till det svenska naringslivet utvidgas till skuldforbindelser
med lag kreditrisk utstillda i utlindsk valuta.

I samma proposition foreslés att de nu gillande bestimmelserna
om begrénsningar i vad avser placering i tillgangar i utlindsk valuta
dndras. De nu gillande regeln om att ensidiga skuldforbindelser
utstéllda i utlindsk valuta endast far avse obligationer eller andra
skuldférbindelser vilka dr foremal for handel pa svensk eller
utldndsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad slopas vad giller skuldforbindelser utfirdade av
svensk juridisk person.

Marknadsvirdet av de nu redovisade tillgingarna utfirdade i
utldndsk valuta far uppgé till hogst 10 % av det totala marknads-
vérdet for de tillgangar som varje fondstyrelse forvaltar.

Majligheten till placeringar i obligationer och andra rintebirande
vérdepapper i utldndsk valuta finns sedan ar 1990. Dessférinnan var
det till foljd av valutaregleringen &ver huvud taget inte tillatet att
placera anfortrodda medel i utlindska tillgangar.

Skilen till att tillita placeringar i utlindska tillgangar var
avvecklingen av valutaregleringen. Hérigenom blev det mojligt for
svenska placerare att agera pa den internationella kapitalmarknaden
och forvérva utldndska tillgangar samtidigt som utlindska placerare
fick mojlighet att forvirva obligationer utfirdade i kronor.

I forarbetena till de nya bestimmelserna om tillatligheten av
placeringar i utlindska tillgingar anfordes att den pagiende
avregleringen av valutamarknaden borde kunna bidra till utveckling
och breddning av den svenska kapitalmarknaden. Fér stora institu-
tionella placerare som AP-fonden skapades harigenom méjlighet till
att effektivisera férvaltningen och sprida riskerna.

Begrinsningen bestdmdes till 10 % av det totala anskaffnings-
vérdet av de tillgangar som styrelsen forvaltade. Numera relateras
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begransningen till tillgdngarnas marknadsvarde. Skalet till att
begrinsningen bestimdes till 10 % var att det dirmed skulle uppsta
en likabehandling av AP-fonden i forhallande till forsdkrings-
bolagen. Vid denna tidpunkt fick forsikringsbolagen placera medel
motsvarande den s.k. fria sektorn (20 % av de forsakringstekniska
skulderna) i bl.a. utldndska tillgangar.

Utdver nu namnda tillgangar far forsta-tredje fondstyrelserna,
under vissa i lagen angivna forutsittningar, placera anfortrodda
medel 4ven i fast egendom och tomtrétt samt i aktier i fastighets-
bolag. For innehav av sddana tillgdngar giller att det sammanlagda
marknadsvirdet av varje fondstyrelses innehav far uppga till ett
belopp som motsvarar hdgst 5 % av det totala marknadsvardet av de
tillgangar som styrelsen forvaltar (15 a §).

I prop. 1995/96:171 forslas att forsta-tredje fondstyrelserna ges
ritt att gora s.k. portfoljinvesteringar i svenska och utlandska
fastighetsbolag eller utldndska fastighetsfonder. For placeringar i
fastighetsrelaterade tillgangar finns inte nagon begransning till
svenska tillgangar. Totalt kan sledes innehavet av utlédndska till-
gangar uppga till ett belopp motsvarande hogst 15 % av det totala
marknadsvirdet av de tillgangar som respektive fondstyrelse for-
valtar.

En fondstyrelse fir handla med optioner och terminer eller
liknande finansiella instrument for att effektivisera forvaltningen av
fondens tillgangar eller for att skydda fondens tillgdngar mot
valutakursforluster eller andra risker.

Fjirde och femte fondstyrelserna

Fore ar 1993 angavs i indamalsbetdimmelserna att fjéarde och femte
fondstyrelserna skulle placera sina medel pa sadant sitt, forutom att
de pa samma sitt som forsta-tredje fondstyrelserna skulle beakta
kreditmarknadens funktionssitt och den allménna ekonomiska
politiken, att det syftade till att forbittra riskkapitalforsdrjningen till
gagn for svensk produktion och sysselsittning.

Samtidigt som forsta-tredje fondstyrelserna fick &ndrade 4nda-
malsbestimmelser dndrades dessa i samma riktning for fjarde och
femte fondstyrelserna. I forarbetena till de nya bestimmelserna
anges att svensk produktion och sysselsittning gynnas pé lang sikt
av en kapitalmarknad utan detaljerade regler som styr kapitalplace-
ringar. Svensk produktion och sysselséttning missgynnas dérfor inte
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av att de sérskilda rambestimmelserna for fjirde och femte fond-
styrelserna tas bort. Enligt férarbetena finns det dérfor inte nagon
anledning att ha kvar ett sirskilt krav om att fondmedel skall
placeras i syfte att forbittra kapitalforsorjningen till nytta for svensk
produktion och sysselsittning (prop. 1992/93:206 s. 40).

I de nya bestimmelserna anges, p4 samma sitt som for forsta-
tredje fondstyrelserna, en langsiktigt hog avkastning som det
priméra méalet for medlens forvaltning samtidigt som kravet pa till-
fredsstillande riskspridning uppritthalls (34 § APR).

Fjdrde och femte fondstyrelserna skall placera sina medel i aktier
i svenska aktiebolag. Aven i viardepapper som &r relaterade till aktier
sdsom standardiserade kdp- och siljoptioner avseende aktier i
svenska aktiebolag far placering géras (35 § APR).

P& samma sitt som giller for forsta-tredje fondstyrelserna finns
en begrdnsningsregel avseende placeringar i utldndska tillgangar.
Fjarde och femte fondstyrelserna far placera medel i aktier i ut-
lindska aktiebolag eller andelar i utlindska aktiefonder samt i
sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har utférdats av utlindska aktiebolag.
Marknadsvérdet av placeringarna far dock inte 6verstiga 10 % av
virdet av de medel som respektive styrelse forvaltar.

Mojligheten att placera medel i utlindska aktier infordes vid
halvérsskiftet 1989 till foljd av den slopade valutaregleringen.
Denna ansags innebdra vidgade mojligheter till effektivitet och
riskspridning samt till ett breddat kunnande om de olika marknader-
nas funktionssitt som ansags nddvindigt i den alltmer internationa-
liserade kapitalmarknaden. Eftersom huvudsyftet med fjirde och
femte fondstyrelsernas placeringsverksamhet vid denna tidpunkt var
att forse det svenska niringslivet med riskkapital ansags dock en
ovre gréns alltjamt motiverad. Denna hojdes darfor fran 1 % till
10 % av virdet av de medel som respektive fondstyrelse forvaltar.

For att fondstyrelserna inte skall bli alltfér dominerande i ngot
aktiebolag fér fjarde respektive femte fondstyrelsen inte forvirva sa
maénga aktier i bolaget att dessa uppgr till mer &n 10 % av samtliga
aktier. Har aktierna olika rostetal giller att detta inte far uppga till
mer @n 10 % av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Nar det giller placering i tillgdngar pa penningmarknaden far
sadana goras om syftet med placeringen #r att uppritthalla en
tillfredsstéllande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet
pa dndamélsenlig forvaltning.
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Vad som giller for forsta-tredje fondstyrelserna om placering i
fastighetsrelaterade tillgangar giller dven for fjarde och femte
fondstyrelserna. Detsamma giller for innehav av optioner och
terminer eller andra likartade finansiella instrument.

Sjitte fondstyrelsen

Den sjitte fondstyrelsen skall enligt forslaget i prop. 1995/96:171 fa
placera sina medel i aktier i svenska aktiebolag, i konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning
som har utfirdats av svenska aktiebolag. Vidare skall medlen kunna
placeras som riskkapital i svenska ekonomiska foreningar och i
andelar i svenska kommanditbolag.

For innehav i bolag vars aktier ar inregistrerade vid Stockholms
Fondbors foreslas gilla en grians om 30 % av rosterna i bolaget (se
avsnitt 4.3.3).

42.6 Overviaganden och forslag

I direktiven finns en malkonflikt som bestar i att valfrihet for den
enskilde att vilja mellan ett stort antal fonder star i strid med
skyddsintresset att det inte skall fa forekomma alltfor stora skill-
nader i avkastning beroende pa vilken fond den enskilde viljer.

Om onskemalet ir att det skall uppsté en sa liten skillnad som
mojligt vad avser avkastningen pa forvaltade medel vore det
formodligen mest effektivt att tillimpa livforsdkringsbolagens
placeringsregler fullt ut pa hela sparkapitalet. En sadan inriktning pa
placeringsreglerna skulle emellertid innebdra en inskrankning for
fonderna att vilja inriktning pa sina placeringar av forvaltade medel.

Den valfrihet som framhalls i utredningens direktiv som efter-
stravansvird och som dndock maéste anses som en naturlig foljd av
att den enskilde pensionsspararen sjdlv skall fa bestimma &ver for-
valtningen av sitt sparkapital skulle, med sadana placeringsregler,
onddigt begrinsas. Vi har i kapitel 2 ocksa slagit fast att det dr ound-
vikligt att ménniskors skilda syn pa risktagande far genomslag inom
APS, om en valfrihet med verklig innebord skall kunna uppnas for
den enskilde pensionsspararen.

Aven ur en annan synvinkel forefaller det inte andamélsenligt att
overfora livforsikringsbolagens placeringsregler pA medlen inom



90  Sparskedet SOU 1996:83

APS eftersom fondbolagen till skillnad fran livforsakringsbolagen
inte atar sig att betala ut nagot bestdmt belopp nar forvaltningsupp-
draget upphér. I och for sig skulle man teoretiskt kunna ténka sig att
det nominella belopp som varje ar 6verfors till den valda fonden
placeras enligt livforsakringsbolagens placeringsregler medan den
ackumulerade avkastningen ar fran ar far placeras fritt.

Emellertid skulle ett sadant system i kombination med relativt fri
bytesritt och mgjlighet att samtidigt ha medel i mer 4n en fond
formodligen orsaka stora problem nir det giller att bestimma vad
som &r det nominellt insatta beloppet och vad som 4r avkastning.

Mot bakgrund av vad som nu anforts och da forvaltningen av
pensionssparandet sker helt utan forsikringsinslag under sparskedet
bor placeringsreglerna inte utformas med placeringsreglerna for
livforsdkringsbolagen som forebild.

Nir det giller de allmédnna principerna om matchning och
diversifiering blir det inom APS inte fraga om att tillimpa den forra
principen eftersom fondbolagen inte atar sig att utbetala visst belopp
vid en viss given tidpunkt. Foljaktligen kommer det inte aligga
fondbolagen att anpassa innehavet av tillgdngar efter pensions-
spararnas alder.

Vi har i féregdende kapitel gjort den bedémningen att de skydds-
intressen som ligger i en garanterad avkastning kan tillgodoses p4 ett
lika andamalsenligt sitt genom placeringsreglernas utformning (se
avsnitt 3.4.2).

For att dstadkomma ett grundlaggande skydd for spararna r det
darfor angelaget att en princip om diversifiering giller for forvalt-
ningen av pensionsmedlen inom APS. Vi anser séledes att en sadan
princip skall gélla for APS-fonderna.

Det réder knappast delade meningar om den grundliggande
inneborden av diversifieringsprincipen, dvs. att alla 4gg inte skall
laggas i samma korg. Daremot kan den tillimpas pa olika stt. Ett
tillimpningssitt ar att medlen placeras i flera olika tillgingsslag. Det
bor sdledes enligt denna mening finnas obligationer, aktier och
fastigheter i samma fond. Ett annat tillimpningssitt #r att diversifie-
ringen sker inom ett tillgangsslag och att det saledes ricker med att
aktier fran olika foretag finns inom en och samma fond.

Overfort pa forvaltning av medel inom APS skulle en princip om
riskspridning som innefattar flera tillgdngsslag innebira att det inte
kommer att finnas mojlighet att vilja renodlade aktiefonder. I stillet
kommer samtliga fonder att vara s.k. blandfonder med sévil
rantebarande vardepapper som aktier.
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Med en sidan tillimpning av diversifieringsprincipen finns det
risk for att den kunskap som finns om olika tillgangars historiska
avkastning inte tas till vara. Saledes visar flera studier, bade svenska
och utlidndska, att den genomsnittliga avkastningen pa aktier har
varit hégre 4n for rdntebarande védrdepapper nér det ror sig om langa
tidsperioder.

Hartill skall laggas att det for den enskilde pensionsspararen som
viljer att spara i aktiefonder ges mojlighet att placera endast en del
av det sparade beloppet i sédana fonder. Resterande del kan placeras
pa sa sitt att den enskilde pensionsspararen delar upp sitt sparande
mellan mer eller mindre riskfyllda placeringar. Dérutover finns en
i princip obegrénsad ritt att under sparskedet byta fond (se avsnitt
3.9.4).

P4 dagens marknad for vérdepappersfonder finns ett antal
blandfonder bestaende av olika tillgangsslag. Det ar hogst osannolikt
att preferenserna hos dem som gor ett aktivt val inom APS skulle
vara annorlunda dn hos dem som i dag sparar frivilligt. Detta innebér
att det dven inom APS formodligen kommer att finnas efterfragan
pa blandade fonder.

Mot bakgrund av vad som nu sagts om aktiers avkastning pa lang
sikt och mojligheten att dela upp sitt sparkapital, anser vi att
placeringsreglerna inom APS bor utformas pa sa sitt att sparande i
rena aktiefonder mojliggors.

Av central betydelse for att kunna placera i tillgdngar s att
riskspridning uppnés ar kunskapen om hur avkastningen pa olika
tillgangar varierar i forhallande till varandra. Tillgdngar vars av-
kastning f6ljs at i upp- och nedgangar sidgs samvariera. Genom att
placera i tillgdngar som inte samvarierar utan snarare varierar i
motsatt riktning kan den totala risken i en aktieportfolj minska. Det
ar inte alla slags risker som kan minskas eller till och med helt
reduceras. Risker som hinger samman med sjélva aktiemarknadens
egenskaper, symmetriska risker, kan aldrig elimineras. De risker
som kan reduceras eller elimineras genom diversifiering bendmns
asymmetriska risker.

For dagens virdepappersfonder giller, som angetts i avsnitt 4.2.3,
att de utifran en given placeringsinriktning skall sprida riskerna. En
fond kan saledes vara inriktad pa att placera i bolag fran en specifik
bransch sasom likemedel, fastigheter, hogteknologi eller skog. Inom
branschen skall aktierna spridas pa innehav i minst 20 eller vissa fall
16 bolag.
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Det kan ifrigasittas om det genom placering i aktier i flera bolag
inom samma bransch sker en godtagbar riskspridning. Med tanke pa
det stora antalet aktier som maste ingd i en fond 4r det troligt att viss
placering sker i bolag utanfor den valda branschen (ett begrepp som
for 6vrigt inte dr alldeles enkelt att definiera).

De bestimmelser som finns i lagen om virdepappersfonder och
som kompletteras av Finansinspektionens foreskrifter tar enbart
sikte pa antalet aktier for att uppna riskspridning. Bestimmelser av
denna innebord 4r enligt vir mening inte tillrickliga for den
riskspridning som bor finnas inom APS.

Vi anser att det i stillet skall finnas en riskspridningsregel som
innebidr att placeringar i aktier inte far ske pa sadant sitt att det finns
en majoritet av aktier vars avkastning kan forvintas samvariera med
hénsyn tagen till inriktningen pa bolagens verksamhet. Placering i
bolag inom en enda bransch far siledes inte dominera en fond.
Denna regel skall kompletteras av en regel med forebild fran lagen
om virdepappersfonder som i praktiken innebr att det i fonden skall
finnas aktier i ett visst ldgsta antal bolag.

Ett annat sétt att sprida riskerna &r att placera medlen i savil
svenska som utldndska tillgangar. Harigenom vinns att risker for
nedgéng i svenska tillgangars viarde som dr specifika for Sverige
balanseras genom att vissa placeringar gors i utldndska tillgangar.
Ett innehav av svenska aktier som kompletteras med utldndska
aktier dr saledes ett sitt att ytterligare minimera riskerna genom att
tillimpningen av diversifieringsprincipen utstricks till att dven
omfatta internationella placeringar.

Det har ocksd i olika sammanhang hivdats att ytterligare
spridning av riskerna kan ske genom internationell diversifiering.
Bl.a. har i de bada utredningarna om allemansfonderna, som det
lamnats en redovisning for i avsnitt 4.2.4, riktats kritik mot bestdm-
melsernas ensidiga inriktning pé placering i svenska aktier. En sadan
inriktning av placeringsbestimmelserna inom APS skulle riskera att
missgynna pensionsspararna eftersom det saknas mojlighet till
internationell diversifiering. Saddana placeringsbestimmelser skulle
inte heller vara forenliga med vad Sverige 4tagit sig genom med-
lemsskapet i EU.

Sett ur pensionsspararnas synvinkel finns det egentligen inte
négra sakliga skil for att infora en generell begrinsningsregel for
placering i utlandska tillgangar. A andra sidan finns det heller inget
tungt véigande skil att efterstréva en internationell diversifiering som
innebér att samtliga fonder maste ha en viss del av sina placeringar
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i utlandska tillgdngar. I stéllet skall de som onskar kunna vilja
fonder med enbart svenska aktier. Det stora sparande som i dag finns
i svenska aktiefonder talar for att dessa preferenser dven kommer att
gora sig gillande nér de enskilda individerna skall vilja fond inom
APS. Hirigenom kommer det att uppsta ett antal fonder pa markna-
den som innehéller enbart svenska aktier.

Om det finns andra skil att begrénsa placeringar av pensions-
sparandet i utldndska tillgangar anser utredningen dessa vara av
underordnad betydelse. En sddan begriansning skulle med all
sannolikhet tillgodose andra intressen dn pensionsspararnas. Det
saknas saledes skil att generellt begrinsa placeringarna i utlindska
tillgangar.

Mot bakgrund hdrav anser vi att det inte skall finnas nagon
sirskild reglering av placeringar i utlandska tillgdngar. Den ovan
foreslagna regeln om spridning mellan olika branscher kommer
séledes att gilla dven vid placering i utlandska tillgdngar. Daremot
bor det pd samma sitt som giller for vardepappersfonder begréins-
ning goras till placeringar i aktier som ar féremal for handel vid bors
eller annan reglerad marknad. Det bor emellertid inte, till skillnad
mot vad som giller enligt lagen om viardepappersfonder, vara
mojligt att ge tillstdnd till handel pa andra platser dn de som f.n.
anges i Finansinspektionens foreskrifter. Dessa platser ér beldgna
inom EG, EFTA samt i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada,
Singapore och Amerikas Forenta Stater. Enligt foreskrifterna kan
dagens virdepappersfonder fa tillstand att forvarva tillgdngar som
handlas vid andra marknadsplatser om dessa angetts i fondbestdm-
melserna. Inom APS bor denna méjlighet inte finnas.

Nir det géller anvdndningen av derivatinstrument bor utgangs-
punkten enligt var mening vara att dessa far anvéndas som ett
hjdlpmedel for att minska investeringsriskerna och underlitta en
effektiv kapitalforvaltning. Dérvid bor de detaljerade regler som
Finansinspektionen utférdat for virdepappersfonder och internatio-
nella bestimmelser om hantering av derivatinstrument beaktas vid
den nirmare utformningen av reglerna inom APS om anvéndningen
av sadana instrument.
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4.3  Fondernas dgarinflytande

Virt forslag: Inga regler om begrinsning av APS-fondernas
aktieinnehav i enstaka bolag skall gilla.

4.3.1 Inledning

I direktiven papekas att den fonduppbyggnad som beriknas ske
inom premiereservsystemet ir relativt omfattande. Det finns ddrmed
risk for att systemet ger upphov till stora institutionella placerare.
Det &r dérfor enligt direktiven angeliget att regler utformas sa att de
motverkar uppkomsten av stora kapitalforvaltare eller att dessa far
ett alltfor betydande dgarinflytande i enskilda foretag.

Vidare anges i direktiven att en visentlig funktion fér premie-
reservsystemet bor vara att tillgodose behov av kapital pd den
svenska kapitalmarknaden.

I avsnitt 4.2 har vi foreslagit vissa riskspridningsregler for
fonderna. Fragan ér i vilken man vissa vanliga begrinsningsregler
for institutionella placerares aktieinnehav dr forenliga med onske-
mélet om god riskspridning och med den hdnsyn som skall tas till de
enskilda pensionsspararnas intressen.

4.3.2 Giéllande begrinsningsregler for aktieinnehav

For flera av de svenska institutionella placerare som forvaltar
enskilda individers sparmedel eller kollektivt sparande rader
begransningar for hur stor andel av rostetalet i ett enstaka foretag
som en placerare far inneha. Sddana begriansningsregler giller for
aktiefonder och andra virdepappersfonder, forsiakringsbolag, fjirde
och femte AP-fondstyrelserna m.fl. och har en likartad utformning.
Aven for bankers pensionsstiftelser och for bankers egna innehav i
andra foretag (dock ej for aktier som 6vertagits for skyddande av
fordran) finns liknande bestimmelser. Motsvarande begrinsningar
gillde for l6ntagarfonderna som var verksamma under aren 1984-
1991.
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For de nimnda placerarna giller att innehavet av aktier i ett
enskilt foretag far uppga till hogst en viss andel av rostetalet for
bolagets samtliga aktier, vanligen 5 %.

Begrinsningsreglernas ursprung ar av gammalt datum. For
forsakringsbolagens vidkommande infordes i 1948 ars lag om
forsakringsrorelse ett forbud att inneha mer @n 5 % av rostetalet i
foretag utanfor forsakringssektorn. Dessa bestimmelser baserades
i sin tur i viss man pa mer allmént hallna stadganden i Sveriges
forsta forsidkringsrorelselagstiftning fran ar 1903.

Nir motsvarande begrinsning infoérdes for aktiefonder genom
1974 ars aktiefondslag, motiverades denna pé foljande sitt (prop.
1974:128 s. 123 f.), med en hdnvisning till aktiefondsutredningens
betinkande Lagstiftning om vérdepappersfonder m.m. (SOU
1969:16):

”Ett fondbolag kan, om rostratten utovas, pd grundval av
fondandelsdgarnas kapitaltillskott f& mojlighet att utdva ett
betydande inflytande i de foretag, vars aktier ingar i fonderna.
For att hindra en frdn samhillssynpunkt mindre onskvird
maktkoncentration inom néringslivet och soka skapa garantier
for att fondbolagets inflytande inte blir alltfor stort foreslar

2

utredningen...”.

Utredningens forslag, som motsvarades av innehallet i riktlinjer fran
Europaradet och OECD, tillstyrktes i allménhet eller limnades utan
erinran av remissinstanserna. Handelskamrarna i Stockholm och
Goteborg, Svenska Fondhandlareforeningen m.fl. ansag dock att
femprocentsregeln kunde komma att vara till skada for fondandels-
dgarnas intressen och att risken for maktmissbruk torde vara ringa.

I propositionen foreslogs dven att beslutanderitten ifrdga om
rostritt for fondernas aktier skulle tillkomma uteslutande de
ledamoter i fondbolagets styrelse som hade utsetts att foretrida
fondandelsigarna. Departementschefen konstaterade i samman-
hanget att detta i viss méan férsvagade motiven for femprocents-
regeln. A andra sidan framforde han att regeln kunde bidra till
riskfordelningen inom fonden. Det kan i detta sammanhang
framhéllas att dven uttryckliga regler om riskspridning infordes, bl.a.
att virdepapper av samma utfardare fick utgora hogst 10 % av
fondens virde. Dessutom fanns en allmén bestimmelse att fond-
bolaget skulle tillse att fonden fick en med hénsyn till intresset av
riskspridning lamplig sammansittning av vdrdepapper (se avsnitt
4.2).
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Begrinsningsreglerna har alltsa inte grundats i forsta hand pé
Overvidganden om lamplig placeringsinriktning utan frimst pa
onskemadl att forhindra att forsdkringsbolag, aktiefonder m.fl.
skaffade sig ett alltfor stort inflytande i de enskilda, frimst borsnote-
rade foretagen.

I olika lagstiftningsdrenden har begrinsningsreglerna behallits
oforandrade, i allmanhet utan ndrmare dverviaganden, bl.a. vid in-
forandet av allemanssparandet och lagen om virdepappersfonder.

I specialmotiveringen till 23 § lagen om virdepappersfonder
(prop. 1989/90:153 s. 67) sags exempelvis foljande:

”I frdga om aktier fér tillgangarna aldrig Gverstiga 5 % av
rostvirdet for samtliga emitterade aktier. Denna regel finns i
nuvarande aktiefondslag. Den syftar narmast till att begrinsa
en fonds mojligheter att skaffa sig kontroll 6ver ett enskilt
foretag. Bestimmelsen har mott kritik fran flera remissinstan-
ser som hidvdat att den foreslagna lydelsen dr visentligt
strangare dn vad EG-direktiven ger uttryck for. I EG-direk-
tiven namns begréansningen ‘significant influence’ som vid ett
forsta paseende ger intryck av en betydligt liberalare instill-
ning. Jag har dock erfarit att det engelska uttrycket avsett att
aterspegla en situation snarlik den nu géllande svenska. Jag
ser dirfor ingen anledning att &ndra den nu géllande grinsen
om 5 %. De svenska fonderna torde enligt min uppfattning
hdrigenom inte komma i ett sdmre lige dn motsvarande
utldndska fonder.”

Propositionen hade foregatts av departementspromemorian En ny
aktiefondslag (Ds 1989:71), upprittad inom Finansdepartementet.
Néigra organisationer pa virdepappersmarknaden hade i sina
remissvar pa promemorian ifragasatt om inte femprocentsregeln
borde ersittas med en lamplig dversittning av EG-direktivets uttryck
’significant influence”. Till dem horde riksbanksfullméktige och
Fondbolagens Forening. Den sistndamnda organisationen papekade
att 5 % ér en liten del i vissa bolag och en stor del i andra.

Det bor uppmirksammas att regeln i lagen om vérdepappers-
fonder om begransning av aktieinnehavet i ett enskilt foretag giller
det sammanlagda innehavet om ett fondbolag forvaltar flera fonder.
Detta hindrar dock inte att det inom samma koncern kan finnas flera
fondbolag sa att koncernens fondbolag tillsammans har mer 4n 5 %
av rostetalet i ett enskilt foretag. En genomgang av négra stdrre
fondforvaltande koncerner visar ocksé att flera av dessa samman-
taget innehar betydande andelar i svenska borsforetag.
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Ett annat motiv som atminstone tidigare skymtade bakom
begrinsningsbestimmelserna ar att t.ex. aktiefonder inte ansags bora
delta i bolagsstimmor eller pa annat sitt utdva en aktiv dgarroll. I
t.ex. departementspromemorian Allemanssparandet (Ds Fi 1983:15)
hdvdades att den davarande aktiefondslagen implicit utgick fran
forutsittningen att fonden endast i undantagsfall skulle utdva sin
rostratt pa bolagsstamman (s. 40).

Det kan samtidigt konstateras att inga placeringsbegransningar
foreligger for andra stora placerarkategorier pa den svenska
marknaden som investmentforetag, icke-finansiella foretag, stiftelser
och privatpersoner. Inte heller foreligger numera nagra svenska be-
stimmelser som begrinsar enskilda utlindska &dgares innehav i
svenska foretag.

4.3.3 Reformforslag under senare ar

Olika forslag till forandring av begrinsningsreglerna for olika
placerare har lagts fram under de senaste 20 aren.

Kapitalmarknadsutredningen foreslog i sitt betdnkande Kapital-
marknaden i svensk ekonomi (SOU 1978:11) att gransen for forsak-
ringsbolagens del skulle hojas till 10 % av rostetalet. Utredningen
gjorde bl.a. foljande bedomningar (s. 545):

”Den omedelbara effekten av ett slopande av femprocents-
regeln, alternativt en hdjning av grénsen till 10 procent av
rostetalet, skulle bli forbéttrade emissionsmojligheter for
sddana foretag som kan erbjuda relativt siakra och éven i
ovrigt formanliga placeringsmajligheter, dvs. i allménhet de
stora, vilkianda industriféretagen.”

Forslaget ledde inte till lagstiftning.

Placeringsutredningen hade i uppdrag att ldgga fram forslag till
placeringsregler for 1ontagarfonderna. I betankandet Kapitalplace-
ringar pa aktiemarknaden (SOU 1983:34) diskuterade utredningen
ocksa begriansningsregler. Utan att ga in pa fragor om I6ntagarfon-
dernas dgarroll ansag utredningen att forekomsten av begrénsnings-
regler — savil for 16ntagarfonderna som for andra kapitalmarknads-
institutioner — i vissa ligen kan ge upphov till icke onskvérda
aktiemarknadsreaktioner.

I reglementet for l16ntagarfonderna infordes senare den regeln att
varje fonds innehav i ett borsnoterat foretag inte fick motsvara mer
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dn 8 % av rostetalet. I friga om icke borsnoterade foretag géllde
inga begransningar. Taket sanktes senare till 6 % i samband med att
den femte AP-fondstyrelsen bildades.

Forsakringsverksamhetskommittén anforde i sitt slutbetinkande
Forsakringsvasendet i framtiden (SOU 1987:58) att griansen for
forsakringsbolagens del borde hdjas till 8 % av rostetalet, dock hogst
20 % av aktiekapitalet. Inte heller detta forslag ledde till lagstiftning.

Agarutredningen sag enligt sitt huvudbetinkande Agande och
inflytande i svenskt naringsliv (SOU 1988:38) positivt pa for-
sakringsverksamhetskommitténs ovanndmnda forslag. Utredningen
ansag att den samlade effekten av de legala begransningar som upp-
stélls for vissa institutionella dgares aktieinnehav i enskilda foretag
kunde bli att resursévervakningen i foretagen forsvagas. En allt
storre del av borsvardet hade kommit att innehas av dgare som
saknade mojlighet att utva vissa av de funktioner som krivs for en
aktiv dgarroll i foretagen.

Agarutredningens tankar ledde inte till lagstiftningsatgirder.

I departementspromemorian AP-fondens forvaltning — en dver-
syn (Ds 1991:14) — foreslogs att de fem AP-fondstyrelserna och de
fem lontagarfondstyrelserna skulle slas samman till fem nya AP-
fonder. Betraffande begransningsregeln ansag promemorieforfattar-
na att den borde bibehallas med samma utformning som for
forsakringsbolagen, dvs. hogst 5 % av rostetalet i ett borsnoterat
foretag.

Inte heller dessa forslag lades till grund for lagstiftning.

Docent Lars Nyberg drog i departementspromemorian Place-
ringsregler for forsakringsbolag (Ds 1993:57) den slutsatsen att de
traditionella motiven inte langre hade erforderlig styrka och
aktualitet och foreslog darfor att femprocentsregeln borde upphéavas.

Regeringens stillningstagande i denna del skulle ansta till efter
forsakringsutredningens slutbetdnkande.

I forsakringsutredningens slutbetdnkande Foérsdkringsrorelse i
forandring 3 (SOU 1995:87) foreslas att femprocentsregeln upphavs
eftersom den dr mer langtgaende &n vad som kan motiveras fran
konsumentskyddssynpunkt. Utredningen pekar ocksa pa att mot-
svarande begrinsningar inte 4r vanliga i 6vriga EU-ldnder.

Forsakringsutredningen aterkommer i slutbetinkandet (s. 104)
ocksa till sin i ett tidigare delbetinkande “Forsakringsrorelse i
forandring 17 (SOU 1991:89) framforda uppfattningen att fragan om
lampligheten av att forsdakringsbolag blir inflytelserika dgare i
ndringslivet i stort har forlorat ndgot av sin betydelse i och med
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utvecklingen mot internationellt integrerade finansmarknader och
internationaliseringen i 6vrigt. Denna utveckling har bl.a. inneburit
att utlandska foretag, daribland forsakringsbolag, kan dga svenska
foretag, likavil som svenska foretag kan forvdarva objekt i andra
lander.

Enligt Forsdkringsutredningen géller fragan om maktkoncentra-
tion i den svenska ekonomin inte bara forsikringsbolagen utan
lampligheten av institutionella dgare i allmanhet. Om forsikrings-
bolag i likhet med andra inflytelserika placerare anses utdva ett
alltfor stort inflytande inom néringslivet bor enligt utredningens
mening detta regleras genom en generell lagstiftning om s&dana
maktforhallanden, inte genom sirskilda regler just om forsakrings-
verksamhet.

Forsdkringsutredningens betdnkande bereds for ndrvarande inom
Finansdepartementet.

I forslaget om en sjatte AP-fondstyrelse anges att for innehav i
bolag vars aktier &r inregistrerade vid Stockholms Fondbdrs skall
gdlla en grans pa 30 % av rosterna i bolaget. Harigenom far sjitte
fondstyrelsen bittre forutsattningar an fjarde och femte fondstyrel-
serna, for vilka géller en rostbegriansningsregel pa 10 %, att dga
andelar 1 mindre foretag. Enligt propositionen innebér den gene-
rosare regeln att andelarna inte behdver bli sma i relation till
fondkapitalet. Regeln mgjliggor séledes att sma och medelstora
foretag i storre utstriackning kan fa del av det riskkapital som AP-
fonden forser kapitalmarknaden med (prop. 1995/96:171).

Forslaget har annu inte lett till lagstiftning.

Fran fackligt hall har framforts 6nskemél om hur sparandet i
premiereservsystemet skall placeras. Svenska Industritjanstemanna-
forbundet presenterade i oktober 1995 en skrift vari forbundet ger
sina synpunkter pa placeringsreglerna (rapporten “Tillvaxt kraver
langsiktigt aktivt 4gande”, SIFs industrirapport nr 3 1995). I skriften
framf6rs bl.a. foljande (s. 6.).

”De som tar hand om pensionskapitalet bor ata sig att placera
huvuddelen pa den svenska lane- och aktiemarknaden. Inte
minst for att kunna mota den samtidiga avvecklingen av AP-
fonderna. Dessutom bor de ata sig att placera 30-50 % i
aktier.

Av alla som dger mer @n 2-5 % i ett bolag, kan man ocksa
krédva att de aktivt tar stdllning till fragorna pa bolagsstdm-
man. Pa det sittet blir det ett mer aktivt dgande hos alla storre
dgare.
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Dessutom bor staten slappa begriansningsregeln pa 5 % for
dessa placerares samtliga innehav, d.v.s. dven for de gamla
tillgdngar som forsakringsbolagen har. Det ar inte rimligt att
utlandska finansiella aktrer (inklusive forsdkringsbolag) kan
ta oOver svenska borsbolag samtidigt som de svenska
forsékringsbolagen — vilka tillsammans med aktiefonderna &r
de enda svenska kapitalstarka aktorer som forvaltar langsik-
tigt nysparande — inte kan kopa mer 4n 5 % i dessa aktie-
bolag.”

4.3.4 Overviganden och forslag

APS-systemet kommer att forvalta ett mycket omfattande kapital
dven vad avser den del som kommer att placeras i svenska borsak-
tier. Det dr darfor viktigt att placeringsreglernas utformning prévas
forutséttningslost, sarskilt med avseende pa mojligheterna att uppna
en tillfredsstédllande riskspridning vid placeringar i aktier.

Vi gor vara bedomningar mot bakgrund av dels de under senare
ar starkt forandrade forhallandena pa den svenska kapitalmarknaden,
dels en analys av vad som ar 6nskvart och lampligt for de enskilda
pensionsspararna inom APS med hansyn till intresset av hog
avkastning, god riskspridning och lagt risktagande.

Begransningsregler for olika svenska institutionella placerare har
géllt under lang tid, framst i form av det ovan sirskilt behandlade
taket for aktieinnehav i enskilda foretag. En rad reformforslag pa
denna punkt har, som vi redogjort for i det féregaende, utan resultat
lagts fram under de senaste tva decennierna.

Det bor beaktas att forhallandena pa den svenska aktiemarknaden
och i de svenska borsforetagens dgarstruktur har dndrats radikalt
under de senaste tio aren. Vi syftar bl.a. pa den starkt 6kade inter-
nationaliseringen av aktieplaceringarna och forskjutningar av dgar-
bilden i de svenska borsbolagen. Aven den snabba ckningen av den
svenska aktiemarknadens och de enskilda borsforetagens varde-
méssiga storlek samt 6kningen av antalet aktorer pa den svenska
kapitalmarknaden har lett till stora forandringar nar det géller for-
héllandena pa den svenska aktiemarknaden och i de svenska bors-
foretagens dgarstruktur. Detsamma giller 6kningen av antalet akto-
rer pa den svenska kapitalmarknaden.

I tabellen nedan lamnas nagra faktauppgifter som belyser de
andrade forhallandena pa den svenska aktiemarknaden under aren
1980-1995.
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1980

1985

1990

1995

Totala borsvir-
det pé Stock-
holms fondbors,
mdkr

Borsvirdet for
det storsta en-
skilda foretaget,
mdkr

Borsvardet for
det nést storsta
enskilda fore-
taget, mdkr

Borsvirdet for
det tredje storsta
enskilda fore-
taget, mdkr

Andel utlandskt
dgande %

Antal aktie-
fondsforvaltare
vid utgdngen av
respektive ar

Aktieomsitt-
ningen pa
Stockholms
fondbors, mdkr

60

N

302

22

12

11

10-15

83

558

43

39

18

20

104

1180

163

125

63

35

35

665

Samtliga uppgifter i tabellen utom den som avser aktieomsittning anger

forhéllandena vid utgangen av respektive ar.

De enskilda foretagens dgarbild har ocksé forandrats och uppvisar
dessutom en stor variation sinsemellan. Med en viss forenkling kan
ségas att ett innehav om 5 % av rostetalet i ett genomsnittligt
svenskt borsnoterat foretag ger betydligt mindre inflytande i mitten
av 1990-talet an for 20 eller 30 ar sedan. Som Fondbolagens
Forening har papekat dr dessutom 5 % en liten del i vissa bolag och
en stor andel i andra. Det kan pastas att 5 % ar viktigast i de allra
storsta bolagen. Dir dr samtidigt investeringsbeloppet som storst.
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Man kan anta att de APS-fonder som f6rvaltar svenska borsaktier
sammanlagt kommer att inneha 1-2 % av det totala bérsvirdet om
10 ar, dvs ar 2006. For investeringar i de stora borsforetagen
kommer en femprocentsregel inte att utgéra nagon som helst
restriktion. Ddremot skulle den sannolikt kunna utgéra ett problem
for satsningar i medelstora och mindre borsforetag.

Som ett fingerat men realistiskt exempel pa oldgenheterna med
femprocentsregeln kan namnas foljande.

En av de storre, privat forvaltade APS-fonderna med en forvaltad
formogenhet om 20 miljarder kronor har inom ramen for sina
fondbestimmelser faststillt interna riktlinjer om att 35 % av
tillgdngarna (7 miljarder kronor) skall vara investerade i svenska
borsnoterade aktier. Aktieportfoljen skall omfatta minst 30 olika
foretag med en god fordelning mellan olika branscher.

Med nuvarande forhallanden pa den svenska aktiemarknaden
(vérden per den 29 december 1995) skulle placeringsmgjligheterna
inskrankas pa foljande sitt.

Lat oss anta att de 7 miljarder kronor som skall vara placerade i
svenska aktier skall fordelas lika pa de 30 foretagen. Varje post ar
da vird ca 250 miljoner kronor. En innehavsbegrinsning till hogst
5 % av rostetalet motsvarar (i ett storre borsforetag med en genom-
snittlig olikhet i rostetal) en kapitalandel om ca 7 %. Alla borsfore-
tag som har ett borsvarde understigande ca 3,6 miljarder kronor kan
da inte ingd med den Onskade vikten i portféljen. Dit hor for
ndrvarande bl.a. ndstan alla OTC-noterade bolag, flertalet fastighets-
bolag och en hel del bolag i andra branscher.

Den nu redovisade utvecklingen under senare &r och de bedom-
ningar som kan goéras av APS-fondernas framtid leder till den slut-
satsen att den relativa betydelsen pa den svenska aktiemarknaden for
en ny stor placerarkategori av APS-fondernas typ framstar nu som
visentligt mindre &n for 10-15 ar sedan. Darmed bor farhagorna for
maktkoncentration inte alls vara lika framtrddande.

En annan slutsats som kan dras &r att de utlindska institutionella
placerarnas relativt stora roll pa den svenska aktiemarknaden utgor
en viktig balanserande faktor. Skulle t.ex. kursnivan pa Stockholms
fondbors drivas alltfor hogt genom kop av svenska placerare, utloses
ett kursddmpande utbud av aktier fran utlandet och vice versa.
Skulle enskilda svenska dgare dgna sig nagot som uppfattas som
inkompetent agerande eller maktmissbruk i enskilda foretag, kan
man ocksa riakna med korrigerande reaktioner fran svenska och
utldndska institutionella storplacerare och andra stora dgare.
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Utvecklingen under senare ar och de bedomningar som kan goras
av APS-fondernas framtid leder dven till den slutsatsen att dgar-
strukturen i borsforetagen ar i allmanhet sadan att en enskild APS-
fond med de andelar som kan bli aktuella med hansyn till olika
diversifieringsregler for placeringarna inte kan forvintas fa en
dominerande stéllning i andra @n ett antal mindre foretag. I de
borsforetag dar APS-fonderna skulle komma att inneha viktigare
andelar finns i regel en huvudigare med rostmajoritet.

Utover vad som nu angetts bor dven beaktas att pensionssparar-
nas intresse av hogsta mojliga avkastning inom ramen for en god
riskspridning utesluter alltfér hammande restriktioner pa place-
ringarna. Varje storre inskrankning i mojligheterna att investera
APS-medlen medfor att riskspridningen och/eller avkastningen
forsamras. Placeringar i enlighet med vissa borsindex (i s.k. index-
fonder) kan ocksa forsvaras av begransningsregler, i varje fall
sadana som har snéva restriktioner.

Vi anser, i linje med Forsakringsutredningen, att frigan om
maktkoncentration i den svenska ekonomin inte bara giller en viss
placerarkategori utan institutionella dgare i allmdanhet. Om APS-
fonderna skulle anses komma att utdva ett alltfor stort inflytande
inom néringslivet bor detta regleras genom en generell lagstiftning
om sadana maktforhallanden, inte genom sérskilda regler for t.ex.
APS-fonderna. Aven dessa forhallanden 4r av betydelse vid vara
Overvéganden.

Vidare bor beaktas att strikta begransningsregler tenderar att fa
allt samre verkningsgrad pa en internationaliserad och avreglerad
kapitalmarknad, som dessutom kénnetecknas av en rikedom av
finansiell kreativitet. Den kapitalforvaltare som i riskspridningssyfte
vill uppna en 6nskad fordelning av sin aktieportfolj torde utan storre
svarighet kunna anvénda olika finansiella instrument och indirekta
placeringar med effekten att t.ex. femprocentsregeln eller andra
inskrénkningar blir verkningslosa.

Enligt var bedomning skulle franvaron av begransningsregler i
APS att medfora att en APS-fond bara i ett begrdnsat antal fall
Overskrider nivan 5 % av rostetalet i ett enskilt foretag, foretradesvis
medelstora och mindre borsforetag. Aven om det praktiska behovet
av vart forslag darmed mojligen kan forefalla litet, viger de
principiella argumenten tungt. Det kan inte uteslutas att en begrans-
ningsregel for vissa APS-fonder skulle kunna medféra betydande
nackdelar.
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Franvaron av hir diskuterade begrinsningsregler medfor inte
nagra mer betydande oldgenheter for berdrda forvaltare, foretag eller
pensionssparare. Det medfor inte heller nagra sadana olidgenheter for
ovriga placerare och foretag eller for aktiemarknaden och nirings-
livet i stort.

Eventuella farhdgor om att APS-fonderna totalt skulle kunna bli
en ny maktfaktor i svenskt ndringsliv maste i stéllet tillgodoses med
olika atgadrder som stirker de enskilda fondernas sjdlvstindighet
bade i forhallande till varandra och till fondbolagen.

Vi anser sammanfattningsvis att nagon femprocentsregel eller
liknande begréansningsregel inte skall gilla for APS-fonderna.

Genom franvaron av stela begransningar for fonderna kan de, om
saddana placeringar bedoms vara avkastningsmissigt intressanta,
bidra med riskkapital inte minst till medelstora och mindre bérsfore-
tag, som har svérare dn de internationella koncernerna att gora sig
gillande pa de utlandska kapitalmarknaderna. Fonderna kan ocksa
satsa i utlindska foretag med stark svensk anknytning (nagra
aktuella exempel ar det hollandska Akzo Nobel och det i USA
hemmahd&rande Pharmacia Upjohn).

Till de nu angivna positiva effekterna bidrar de av utredningen
foreslagna placeringsreglerna som innebér att APS-fonderna kom-
mer att kunna tillhandahalla ett kontinuerligt och langsiktigt risk-
villigt kapital.

APS-fonderna kan alltsa bli ett viktigt tillskott till aktiemarkna-
den inte minst i tider da svenskt naringsliv annars skulle vara starkt
beroende av antingen kreditgivning eller riskkapital fran utlandska
agare, dvs. da utbudet av riskkapital fran andra inhemska placerare
ar otillrackligt. Pa den svenska marknaden och i de svenska bors-
foretagens dgarbild kommer APS-fonderna att balansera de tidvis
kortsiktigt inriktade utlindska placerarna. Onskemalet i direktiven
att tillgodose behov av kapital pa den svenska kapitalmarknaden har
ddrmed beaktats. Med utredningens synsitt 4r detta dock en effekt
av, inte ett syfte for APS-systemet. Syftet med placeringsreglerna
for APS-fonderna ir att tillférsékra de blivande pensionérerna
valfrihet och god avkastning pa pensionsmedlen.

Franvaron av begransningsregler kan fa dven den konsekvensen
att en enskild APS-fond kan inneha inte obetydliga dgarandelar i
enskilda borsforetag. For bedomningen av fragan om hur APS-
fonderna skall fa utova sitt dgarinflytande 4r enligt var mening av-
kastningsintresset och riskfrdgorna de avgérande faktorerna. Skulle
en APS-fond bedoma att det dr av betydelse for mojligheterna att
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forbattra den langsiktiga avkastningen och/eller risknivén for en viss
placering att fonden engagerar sig aktivt som agare, bor regelverket
inte forhindra detta. Det bor ankomma pa fondbolagets styrelse och
ledning att bedéma nér och i vilka former detta lampligen kan se.
Ytterst blir det en tillsynsfraga att kontrollera att ett aktivt engage-
mang som #gare inte har skett av fér pensionsspararna ovidkomman-
de skil. Med detta synsitt saknas det anledning att foreskriva att
fonderna skall upptrdda pa det ena eller andra sittet.

Friheten for APS-fonderna att sjilva avgoéra hur de vill upptrida
som Agare 4r ocksa ett viktigt inslag i strivandena att skapa ett kon-
kurrensneutralt regelverk och att sa langt som m&jligt anknyta till
radande forhallanden pa marknaden. Sa vitt vi kan bedoma ligger
overvigandena pa denna punkt vil i linje med bestimmelser och
praxis bland jamforbara storre placerare pa den svenska aktiemark-
naden.

4.4  Statliga kapitalforvaltare

Vira forslag i sammandrag: Den statliga forvaltningen av
APS-medel for dem som gor ett aktivt val skall bedrivas i
aktiebolagsform. Staten skall alltsa bilda ett fondbolag som skall
inrdtta APS-fonder. For dessa fonder skall gilla samma place-
ringsregler som for de vriga APS-fonderna. Riksforsakrings-
verket skall ansvara for forvaltningen av ickeviljarnas medel.
Dessa medel skall placeras i skuldforbindelser med lag kredi-
trisk.

Vara bedomningar i ssmmandrag: Det statliga fondbolaget
bor inrdtta fonder som placerar i rintebdrande statspapper
respektive i aktier i de storsta foretagen pa den svenska aktie-
marknaden. Dessa fonder bér kunna utgdra méttstockar vid
jamforelse med andra placeringsalternativ. :

4.4.1 Inledning

For den som gor ett aktivt val av kapitalforvaltare skall det enligt
direktiven dven finnas méjlighet att vilja statliga kapitalforvaltare.
For dessa skall gilla samma placeringsregler som for de privata
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kapitalforvaltarna. I direktiven understryks vikten av att placerings-
reglerna utformas pa ett sddant sitt att de statliga kapitalforvaltarna
kommer att verka pa strikt marknadsmaissiga villkor och i kon-
kurrens med de privata kapitalférvaltarna. Vidare anges att de
statliga kapitalforvaltarna pd samma sitt som giller for privata
kapitalforvaltare utan subventioner skall svara for alla sina kostna-
der. Enligt direktiven skall det stillas krav pa att de statliga kapital-
forvaltarna tar ut marknadsmissiga avgifter eller att det egna
kapitalet ger en minsta marknadsmissig avkastning. Avgifterna eller
avkastningen skall tillfalla staten som &gare. Till skillnad fran de
privata kapitalforvaltarna skall diremot staten som #gare inte fa
tillgodogora sig nagon avkastning utver den marknadsmassiga.

For den som inte sjélv gor ett aktivt val av kapitalforvaltare skall
det enligt direktiven finnas flera andra statliga kapitalforvaltare.
Aven de som inte sjilva viljer kapitalforvaltare bor enligt direktiven
kunna fa del av avkastningen pa aktiemarknaden. Det sitt for att
astadkomma detta som anvisas i direktiven #r att tillata endast
dgande av andelar i aktiefonder. I 6vrigt bor, sa 1angt det 4r mojligt,
samma regler gilla for dessa kapitalfSrvaltare som for de kapitalfor-
valtare som viljs av den enskilde. Eventuella avvikande regler far
inte snedvrida konkurrensen mellan dessa olika kategorier av
kapitalforvaltare. Det bor enligt direktiven ske en utjamning av
skillnader i avkastningen hos de statliga kapitalférvaltare som
forvaltar medel at dem som inte sjélv gor ett aktivt val.

I direktiven framhalls vikten av att AP-fondens resurser tas till
vara vid utformningen av den statliga delen av kapitalforvaltningen.
Det kan enligt direktiven vara naturligt att sirskilt den forvaltning
av medel dér kapitalforvaltare inte viljs bedrivs inom AP-fondens
ram. Samtidigt betonas att det inte skall vara friga om att inritta en
eller nigra fa statliga kapitalforvaltare utan ett flertal mindre sidana,
som i sin forvaltning skall vara fristdende fran varandra och helt
oberoende av statsmakterna.

4.4.2 Statlig kapitalforvaltning i dag

AP-fonden

AP-fonden forvaltar pensionsmedel inom det allménna och obligato-
riska pensionssystemet. Syftet med fonderingen i#r att medlen skall
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utgoéra en buffert mot tillfilliga nedgangar i inbetalningen av
tilliggspensionsavgifter. Darutéver var syftet med inrittandet av
AP-fonden att den skulle motverka den nedgang i det privata
sparandet som forvéntades bli foljden nar ATP infordes ar 1960.

Forsta-tredje fondstyrelsernas tillgangar utgors till den helt
overvigande delen av ridntebdrande papper medan fjarde och femte
fondstyrelsernas tillgangar huvudsakligen utgors av aktier. Som
angetts i avsnitt 4.2.5 har regeringen under varen 1996 foreslagit att
det skall inrittas en sjitte fondstyrelse som skall placera sina medel
huvudsakligen i svenska aktier.

AP-fonden 4r en sirskild institution vars organisation och
verksamhet #r exklusivt reglerad i lagen med reglemente for All-
minna pensionsfonden (APR). I konstitutionellt hanseende utgér
AP-fondens tillgangar statliga medel som i lag avsitts till sarskild
forvaltning. Detta sammanhénger med att tilliggspensionsavgifterna
trots beteckningen avgifter far anses ha karaktir av skatt och att
forvaltningen av medlen ar offentligrittsligt reglerad.

Forsta-tredje fondstyrelsernas tillgangar forvaltas i en for de tre
styrelserna gemensam organisation. Vid AP-fondens tillkomst
forutsattes att de tre styrelserna skulle ha var sin forvaltningsorgani-
sation. Eftersom ATP konstruerades som en enhetlig forsiakring, vars
utgifter skall betalas av de sammanlagda inkomsterna, fattades ar
1960 beslut om att inledningsvis inritta ett gemensamt kansli. Av-
sikten var att senare, nir fondverksamheten vuxit, dela upp verk-
samheten i tre separata forvaltningar. Denna uppdelning forverkliga-
des inte och av denna anledning bedrivs i dag forvaltningen som en
enhet med en gemensam organisation och en gemensam placerings-
politik for de tre styrelserna.

Den gemensamma placeringspolitiken diskuteras i det av de tre
styrelserna gemensamt valda placeringsutskottet, som ar styrelsernas
rddgivande organ for verkstillande direktoren. Visserligen gors
separata bokslut for de tre fondstyrelserna, med skilda resultat- och
balansrikningar, men detta kan ses som en i efterhand gjord for-
delning av totalresultatet for de tre styrelserna.

Marknadsvirdet pa forsta-tredje fondstyrelsernas totala place-
ringstillgdngar uppgick vid utgéngen av ar 1995 till 564,6 miljarder
kronor. Motsvarande siffra for ar 1994 var 518,6 miljarder kronor.
Den helt 6vervigande delen av tillgdngarna utgjordes av rantebéran-
de papper som uppgick till 97 % av tillgdngarna. Placeringar i
fastigheter uppgick till 16,7 miljarder kronor. Férvaltningskostna-
derna uppgick ar 1995 till 136 miljoner kronor.
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Fjarde och femte fondstyrelserna inréttades ar 1974 respektive
1988. De ir helt fristiende fran varandra och fran forsta-tredje
fondstyrelserna. Fjarde och femte fondstyrelsernas marknadsvirde-
rade tillgangar uppgick vid utgangen av ar 1995 till 47,1 respektive
7,1 miljarder kronor. Férvaltningskostnaderna uppgick ar 1995 till
25 respektive 8 miljoner kronor.

Riksgiildskontoret

Riksgéldskontorets upplaning for statens rikning sker till viss del
fran hushéllen. Malet for privatmarknadsuppléningen ir att bidra till
att Riksgéldskontorets upplaningskostnader blir s& laga som majligt.
Denna uppléning sker genom premieobligationer, riksgildskonto
och allemansspar. Uppskattningsvis 2-3 miljoner personer i Sverige
lanar pa detta sitt ut pengar till svenska staten. Enligt de riktlinjer
for uppléning i Riksgaldskontoret som riksdagens slagit fast, skall
denna ske pd marknadsmissiga villkor (prop. 1990/91:29, bet.
1990/91:FiU4, rskr. 1990/91:38).

Sparandet i premieobligationer uppgick vid halvarsskiftet 1995
till 62,9 miljarder kronor.

Nir det giller sparande pa riksgildskonto kan sddant ske med
placering pa 2-, 3-, 5-,7- eller 10-arig spartid. Den enskilde spararen
kan vilja fast rinta eller rorlig rinta med rintejustering var tredje
manad. Vid halvarsskiftet 1995 uppgick de ackumulerade nettoin-
sdttningarna pé riksgéldskonto till 11,6 miljarder kronor.

Riksgdldskontoret ansvarar for administration och kontroll av
den del av allemanssparandet som sker pa allemanssparkonto i bank
(allemansspar). Samtliga svenska banker samt KF:s och HSB:s
sparkassor har tréiffat avtal med Riksgédldskontoret om medverkan
i allemanssparandet. For sin medverkan far de ersittning fran staten.

Sparandet sker pa allemanssparkonton som fors av banker och
andra institut som &r anslutna till sparformen. Sparmedlen 6verfors
sedan fran instituten till Riksgéldskontoret. Enligt de avtal som finns
mellan Riksgéldskontoret och de institut som férmedlar sparandet
svarar instituten gentemot spararna for de ekonomiska forpliktelser
som institutet far till foljd av sparandet. Riksgildskontoret garante-
rar dock gentemot spararna de forpliktelser som instituten har nar
det giller kapitalbelopp och rintor. Garantin gentemot spararna
géller sd linge dessa har medel innestdende pé ett allemansspar-
konto.
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Vid halvarsskiftet 1995 uppgick det samlade sparandet i alle-
mansspar till 50,4 miljarder kronor.

Riksgildskontoret forvaltar frin myndigheter och affarsverk
fondmedel och overskottslikviditet. Dessa medel placeras pa rénte-
birande konto i Riksgildskontoret. Detsamma giller sedan den 1
januari 1995 #ven de medel som forvaltas interimistiskt av
Riksgildskontoret for premiereservsystemet (se mer hdrom i avsnitt
4.11). Vid halvarsskiftet 1995 uppgick behallningen pé det kontot
till 3,8 miljarder kronor.

Statens totala upplaning (statsskulden) uppgick den 30 juni 1995
till 1 370 miljarder kronor, vilket var en 6kning med 192 miljarder
kronor i forhallande till halvarsskiftet 1994.

Kammarkollegiet

Kammarkollegiet forvaltar ett stort antal (vid utgangen av ar 1995
drygt 300) allminnyttiga fonder pa det statliga och kyrkliga
omradet. Marknadsvirdet pa fondernas kapital var ca 7,5 miljarder
kronor vid utgangen av ar 1995.

Fondforvaltningen i Kammarkollegiet ér i huvudsak reglerad i
férordningen (1987:778) om placering av fondmedel under Kam-
markollegiets forvaltning och i instruktionen fér Kammarkollegiet.
Placeringsbestimmelserna ger Kammarkollegiet ritt att inom vissa
ramar placera medel pa riskkapitalmarknaden samt pa penning- och
obligationsmarknaden.

Kammarkollegiet leds av en styrelse vars ordférande ar general-
direktoren. Fondforvaltningen skéts av en inom Kammarkollegiet
fristaende verksamhetsgren, bendmnd fondbyran. Infor &r 1996 har
fondbyran omorganiserats nagot. Fondbyran leds av fondchefen.
Denne 4r ocksa chef for en placeringsgrupp inom fondbyrén som
bestér av tva portfoljforvaltare. Fram till utgangen av ar 1995 fanns
som radgivande organ ett expertrad for medelsplaceringsfrdgor med
utomstaende expertis. Expertradet 4r sedan den 1 januari 1996 ersatt
av fonddelegationen, som &r ett sarskilt beslutsorgan for fond- och
formogenhetsforvaltningen vid Kammarkollegiet och som utses av
regeringen. Kammarkollegiets generaldirektor ar ordférande i
delegationen. Vid dennes forfall ar fondchefen ersittare.

Fondernas medel placeras antingen i Kammarkollegiets aktie-
konsortium eller i dess rintekonsortium. For framst storre fonder
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finns ocksd mojlighet till individuella placeringar i aktier och
rantebdrande papper i sirskilda egna portfsljer.

I de bada konsortierna samforvaltas medel for olika fonders
rdkning. Konsortierna fungerar internt inom kollegiet i praktiken
som virdepappersfonder med de forvaltade fonderna som andels-
dgare. Fonderna kan képa och silja andelar i konsortierna.

For respektive konsortium giller sirskilda konsortiebestim-
melser. Dessa 4r i stort sett identiska utom vad avser bestim-
melserna om placering av konsortiets medel. Aktiekonsortiet skall
placera sina medel i huvudsak pa riskkapitalmarknaden medan
réntekonsortiet till Gvervigande delen skall placera sina medel pa
penning- och obligationsmarknaderna.

Konsortiebestimmelserna foreskriver i 6vrigt att konsortiet inte
ar nagon juridisk person och kan dérfor inte forvirva rittigheter och
inte heller ikldda sig skyldigheter. Bestimmelserna siger dven att
det i stdllet a&r Kammarkollegiet som foretréder fonderna i alla fragor
som ror konsortiet. Kollegiet handlar vid forvaltningen i eget namn
och anger dérvid konsortiets beteckning.

Av konsortiebestimmelserna framgér att konsortiets tillgangar
skall forvaras i depa i bank.

Enligt konsortiebestimmelserna skall det vidare for information
och meningsutbyte om konsortiets forvaltning arligen hallas ordi-
narie konsortieandelsigarstimma. Nagon beslutanderitt for stim-
man foreskrivs dock inte i bestimmelserna.

Fondbyrans verksamhet finansieras med avgifter. Fondbyran har
eget resultatansvar och full kostnadstéckning, dvs. fondbyran be-
lastas dven med en andel av Kammarkollegiets gemensamma ut-
gifter och kostnaderna for verksamhetens utveckling. Avgifterna
ticker byrans samtliga kostnader.

Regeringen har i instruktionen fSreskrivit att taxan far hogst mot-
svara 0,5 % per ar pa de forvaltade medlens virde. F.n. tillimpas en
taxa ddr avgiftens storlek varierar med hansyn tagen till storleken pa
forvaltat kapital. Saledes 4r taxan 0,5 % av fondens marknadsvirde
om detta understiger 1 miljon kronor. Overstiger fondens mark-
nadsvarde 1 miljon kronor men 4r mindre 4n 10 miljoner kronor &r
taxan 0,5 % pé 1 miljon kronor och 0,2 % pé den del som Gverstiger
1 miljon kronor. For det fall fondens marknadsvirde ar mellan 10
och 100 miljoner kronor 4r taxan 0,2 % pa fondens marknadsvirde.
Overstiger fondens marknadsvérde 100 miljoner kronor bestims
taxan individuellt.
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Riksforsidkringsverket

Riksforsikringsverket (RFV) forvaltar fonder som huvudsakligen ér
knutna till olika socialfrsiakringar. RFV forvaltar dven ett antal
mindre fonder, bl.a. donationsfonder.

For forvaltningen av RFV:s fonder finns ett reglemente (regle-
mentet [1961:265] angdende forvaltningen av Riksforsdkrings-
verkets fonder). Sedan den 1 januari 1996 omfattas samtliga fonder
som RFV forvaltar av bestimmelserna i reglementet. Om det for
nagon sadan fond finns sérskilda foreskrifter om forvaltningen som
avviker fran reglementets bestimmelser galler dock de foreskrifter-
na.

Enligt reglementet skall fonderna forvaltas for RFV:s rikning av
ett sirskilt organ — fondfullmaktige. RFV:s generaldirektor &r ord-
forande i fondfullmiktige och 6verdirektdren ar vice ordforande.
Dirutdver forordnar regeringen fem ledamoter for tre ar i taget.
Minst tre av ledaméterna skall ha erfarenhet fran det finansiella om-
radet.

Enligt reglementet aligger det RFV att verkstilla fondfull-
miktiges beslut. Generaldirektoren har i en separat arbetsordning
delegerat denna uppgift till enheten for redovisning och finansiering.

Sedan den 1 januari 1996 giller nya placeringsregler i reglemen-
tet. Placeringsreglerna har, efter en framstillning fran RFV den 27
augusti 1992, moderniserats mot bakgrund av utvecklingen pa
penningmarknaden.

Enligt reglementet skall malet for fondforvaltningen vara att
medlen placeras si att kraven pa langsiktigt hdg avkastning,
tillfredsstillande betalningsberedskap och riskspridning samt be-
tryggande sikerhet tillgodoses. Det ankommer pa fondfullmaktige
att liigga fast 6vergripande riktlinjer, faststilla avkastningsmal m.m.
(prop. 1995/96:69 s. 73).

Fondmedel fir placeras i skuldforbindelser med lag kreditrisk
samt dirutover i andra skuldforbindelser utfirdade av svenska
aktiebolag eller ekonomiska foreningar till ett belopp som for varje
fond motsvara hogst 5 % av det totala marknadsvirdet av fondens
tillgdngar. Med uttrycket lag kreditrisk avses att risken for forlust till
foljd av lantagarens oformaga att betala rénta eller amortering pa
sina lan &r liten (prop. 1995/96:69 s. 73). Fondmedel far inte
placeras i skuldforbindelser utstillda i utlandsk valuta, i konvertibla
skuldebrev eller i skuldebrev forenade med optionsritt till nyteck-
ning. Fondfullmiktige fir handla med optioner och terminer eller
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andra likartade finansiella instrument for att effektivisera forvalt-
ningen av fondernas tillgangar eller for att skydda fendernas
tillgdngar mot kursforluster eller andra risker. Om det behévs for en
tillfredsstéllande betalningsberedskap eller for att tillgodose kravet
pé dndamalsenlig forvaltning far fondmedlen placeras hos Riks-
banken, annan bank eller postgirot.

De nya placeringsreglerna dverensstimmer i huvudsak med de
placeringsregler som giller for AP-fondens forsta-tredje fordstyrel-
ser och med de placeringsregler som RFV foreslagit i sin framstill-
ning. Ett viktigt undantag finns dock. RFV hade foreslagit att
fondfullmaktige, i likhet med AP-fondens forsta-tredje fondstyrelser,
skulle fa placera i rintebdrande virdepapper utstillda i utlindsk
valuta. Regeringen fann emellertid inte skil att foresli sadan
placering (prop. 1995/96:69 s. 73). Nagon narmare motivering till
detta stéllningstagande anges inte. Riksrevisionsverket (RRV), som
vid sidan av Finansinspektionen hade limnat remissynpunkter pa
RFV:s forslag, var tveksamt till att reglementet skulle omfatta
placering i virdepapper utstillda i utlindsk valuta. Skilen till detta
var enligt RRV att placering i utldndska virdepapper innebar en inte
obetydlig risk i form av valutakursforandringar och att hantering av
virdepapper utfirdade av utlindska emittenter krivde en for-
hallandevis hogre kompetens jamfort med hantering av virdepapper
utfirdade av endast svenska emittenter.

Genom dndringarna i placeringsreglementet den 1 januari 1996
kodifierades ocksé géllande praxis som innebir att en sérskild ars-
redovisning upprittas for fondférvaltningen och att fonderas till-
géngar redovisas i den for RFV och forsikringskassorna gemen-
samma drsredovisningen.

Det totala fondkapitalet uppgick den 30 juni 1995 till drygt
6 miljarder kronor. Under budgetéret 1994/95 uppgick avkastningen
inklusive marknadsvérdesforindringen till 9,20 %. Administations-
kostnaderna uppgick under samma tid till ca 1,8 miljoner kronor.
Dessa kostnader tas inte ut av varje fond utan verksamheten
finansieras med RFV:s anslagsmedel. RFV har utan resultat vid flera
tillfallen hos regeringen begirt att kostnaderna for fondforvaliningen
skall béras av respektive fond.
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Kirnavfallsfonden

Den som har tillstand att inneha och driva en karnkraftsreaktor skall
betala avgifter till Statens kdrnkraftsinspektion for att bl.a. finansiera
omhindertagandet av anvint kdrnbrinsle och annat radioaktivt avfall
fran kédrnkraftsreaktorer. Tidigare sattes avgiftsmedlen in pa ett
rantebdrande konto i Riksbanken. Sedan den 1 januari 1996 giller
emellertid nya regler om forvaltningen av avgiftsmedlen. Syftet med
andringen &r att uppna en hogre avkastning pa avgiftsmedlen.

Avgiftsmedlen fors numera 6ver till en fond, bendamnd Kérn-
avfallsfonden. Fonden, som &r en sarskild myndighet, leds av en
styrelse som utses av regeringen. Enligt forarbetena till lagéandringen
(prop. 1995/96:83 s. 27) bor i styrelsen, som bor besta av hogst sju
personer, inga personer med god kunskap inom finansiell ekonomi,
det aktuella amnesomradet och samhallslivet i 6vrigt.

Fondens medel skall placeras pa konto i Riksgéldskontoret och
forvaltas sa att kraven pa en god avkastning och en tillfredsstillande
betalningsberedskap tillgodoses. Styrelsen skall ta ett aktivt ansvar
for forvaltningen och bestimma ldmplig kombination av inlaning i
Riksgildskontoret. Styrelsens framsta uppgift ar att utgora forhand-
lingspart gentemot Riksgéldskontoret.

Styrelsen skall arligen till regeringen ldmna en redovisning som
avser forvaltningen under det gdngna aret. Regeringen forordnar
revisorer for granskning av styrelsens forvaltning.

Kérnavfallsfonden har endast till uppgift att forvalta avgifts-
medlen och har inte nagra 6vriga myndighetsuppgifter. Sedan den
1 januari 1996 svarar Kammarkollegiet for kanslifunktionen at
Kiarnavfallsfondens styrelse, som inte har nagon egen anstilld
personal.

En reaktorinnehavares andel av medlen i Kédrnavfallsfonden skall
bl.a. anvindas for att ersitta innehavarens kostnader for omhénder-
tagandet av anvint kdrnbriansle och annat radioaktivt avfall fran
dennes kirnkraftsreaktor(er). Medel som inte behdvs skall ater-
betalas till reaktorinnehavaren.

4.4.3 Verksamhetsformer 1 staten

Som framgatt av redogdrelsen ovan for direktiven skall de statliga
kapitalf6érvaltarna konkurrera med de privata kapitalforvaltarna pa
lika villkor. Betriffande den privata kapitalforvaltningen har vi i



114 Sparskedet SOU 1996:83

kapitel 3 foreslagit att APS-medlen placeras i sirskilda vérde-
pappersfonder som forvaltas av sérskilda fondbolag efter forebild
fran lagen om viardepappersfonder. Vi har vidare foreslagit att dven
den statliga kapitalforvaltningen av APS-medlen skall ske i vérde-
pappersfonder. Fragan ar da om denna forvaltning bor utforas av en
statlig myndighet eller av ett heldgt statligt aktiebolag. Vid prov-
ningen av denna fraga ger direktiven ingen vigledning.

Det finns emellertid uttalanden av statsmakterna i andra samman-
hang om huruvida konkurrensutsatt statlig verksamhet — som det ar
fraga om héar — bor bedrivas i myndighetsform eller bolagsform.
Eftersom det redan ar fastlagt att det skall finnas statliga kapitalfor-
valtare tar utredningen inte upp fragan om huruvida det 6ver huvud
taget dr lampligt att bedriva denna typ av verksambhet i statlig regi.

I 1991 éars budgetproposition (prop. 1990/91:100 bil. 2 s. 32)
uttalas att ren konkurrensutsatt affirsverksamhet inte bor bedrivas
i myndighetsform. For sddan verksamhet bor i stillet bolagsformen
overvigas. Vidare uttalas att det i normalfallet inte 4r limpligt med
bolag under myndigheter.

Aven i 1992 ars budgetproposition (prop. 1991/92:100 bil. 1 s.
40 f.) behandlas verksamhetsformer i staten. Dér uttalas bl.a. att
konkurrensutsatt verksamhet inte bor bedrivas i myndighetsform,
om inte sirskilda skal talar for det.

I 1993 érs budgetproposition (prop. 1992/93:100 bil. 1 s. 92 ff)
tas fragan om verksamhetsformer i staten upp pa nytt. Dér anges att
regeringen, utifran en rapport fran Riksrevisionsverket (Konkurrens-
utsatt affarsverksamhet hos forvaltningsmyndigheterna), utarbetat
vissa generella kriterier for nir en affirsverksamhet kan bedomas
aktuell for ombildning till aktiebolagsform. Kriterierna dr foljande:

— verksamheten dr av betydande omfattning,

— verksamheten styrs inte primért av politiska mal och uppgifter,

— verksamheten bedrivs under fungerande konkurrensvillkor,

— verksamheten har kommersiella forutsittningar och ar oberoende
av direkta anslagsmedel, samt

— verksamheten innebar ingen myndighetsutévning.

Vidare anfors att det dr av stor vikt att statens roll som dgare &r klart
separerad fran statens ansvar for regelverk och konkurrens inom en
sektor samt att det statliga dgaransvaret for ett aktiebolag inte bor
ligga pa en myndighet utan pa regeringen med aktieinnehavet
formellt redovisat hos Kammarkollegiet.
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4.4.4 Overviaganden och forslag

Statliga kapitalforvaltare for dem som gor ett aktivt val

Savitt avser verksamhetsform ger de i foregaende avsnitt atergivna
uttalandena fran statsmakternas sida i frigan om huruvida kon-
kurrensutsatt statlig verksamhet bor bedrivas i myndighetsform eller
bolagsform enligt var mening inte utrymme for nigon annan slutsats
4n att den statliga kapitalforvaltningen bor bedrivas i aktiebolags-
form. Vi anser dérfor att staten skall bilda aktiebolag som skall for-
valta viardepappersfonderna.

Vad hirefter angar frigan om staten bor bilda ett eller flera
aktiebolag gor vi foljande dverviganden.

I APS-systemets borjan kommer varje kapitalforvaltare att
forvalta relativt sma volymer. Med hiansyn till detta och till de
placeringsregler for den statliga kapitalforvaltningen som vi kommer
att foresla i det foljande, finns det enligt var mening for narvarande
ingen risk for att ett statligt fondbolag far en maktposition i svenskt
naringsliv. Det finns darfor inte skél att frin APS-systemets start
bilda fler én ett statligt fondbolag. Vi anser dérfor att staten skall
bilda ett statligt fondbolag. Pa langre sikt kan emellertid risken for
maktkoncentration till det statliga fondbolaget inte uteslutas. I det
laget kan ytterligare statliga fondbolag bildas, som konkurrerar med
varandra och med de privata fondbolagen. Denna fraga bor lamp-
ligen tas upp vid den &versyn av APS-systemet som vi foreslar i
kapitel 8.

Eftersom det statliga fondbolaget skall konkurrera med de privata
fondbolagen pa lika villkor skall samma regler gilla betriffande
aktiekapitalets storlek, rétten att ta ut avgifter av spararna m.m. Vid
marknadsmissiga forutsittningar och fungerande konkurrens
kommer — definitionsmissigt — avkastningen for savil det statliga
som de privata fondbolagen att bli marknadsmaéssig. Staten som
dgare maste, pA samma sitt som dgare till privata fondbolag, ha ratt
att tillgodogora sig en marknadsmissig avkastning. Vad giller
avgifter aterkommer vi till detta i avsnitt 4.6.

Det statliga fondbolaget skall vara underkastat samma place-
ringsregler som de privata fondbolagen. Det statliga fondbolaget bor
alltsa kunna inritta fonder av samma slag som de privata fond-
bolagen.
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Inom APS-systemet kommer det sannolikt att erbjudas ett stort
antal fonder med olika placeringsinriktning. Det kan bli en svar
uppgift for manga sparare att vilja en for dem limplig fond. Enligt
var mening finns det dérfor behov av nagra enkla och lattforstaliga
placeringsalternativ for dem som utan nagon storre anstrangning vill
gora ett aktivt val.

Svérigheten att vdlja fond kan t.ex. hinga samman med att det &r
svart att utvirdera om ett placeringsalternativ 4r bra eller daligt.
Resultatet av utvérderingen 4r beroende av om bedémningen gors pa
kort eller lang sikt. Utfallet av en gjord placering kan av olika skil
vara daligt i jamforelse med andra alternativ. Dels kan det vara
daligt darfor att sjdlva placeringsinriktningen &r dalig, dels kan
utfallet vara daligt darfor att forvaltaren har gjort ett daligt urval
inom den givna placeringsinriktningen, och dels kan det daliga
utfallet bero pa att kostnaderna for forvaltningen av fonden 4r hoga.

Utdver att finnas tillga som enkla placeringsalternativ kan dessa
dven tjana som jamforelseobjekt for andra fonder nir det giller den
avkastning pa kort respektive lang sikt som kan uppnés utan aktiv
forvaltning inom den givna placeringsinriktningen.

Mot denna bakgrund har vi valt att kalla dessa fonder mattstocks-
fonder. For att underlitta jamforelsen mellan méttstocksfonderna
och 6vriga fonder kommer det infor valet av fond att finnas en offi-
ciell information om samtliga fonder tillgéinglig med en rad olika
Jamforelsetal m.m. (se nedan avsnitt 4.8).

Enligt var mening bor det ankomma pa det statliga fondbolaget
att inrdtta mattstocksfonder. Detta far dock inte tolkas sé att staten
rekommenderar en sparare som befinner sig i en viss livssituation att
investera i den ena eller andra mattstocksfonden. Det 4r den enskilde
spararen som far bedéma om den valda fonden dverensstimmer med
hans egna forvintningar vad géller avkastning, risk och kostnads-
niva. Det dr ocksé den enskilde spararen som maste avgéra om det
tidsperspektiv som ligger till grund for en viss fonds placeringar
dverensstimmer med hans eget tidsperspektiv. Detta innebir t.ex. att
en sparare som viljer en aktiefond maste rakna med att tillgdngarna
i en sadan fond kan variera kraftigt pa kort sikt och att det 4r pa lang
sikt som aktier historiskt gett en god avkastning.

Det finns inget som hindrar att dven privata fondbolag inrittar
fonder med motsvarande placeringsinriktning som maéttstocks-
fonderna. Detta far dock ske pa initiativ av de privata fondbolagen
sjélva.
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Utgéangspunkterna vid valet av placeringsinriktningar for
mattstocksfonderna bor vara

— att svingningarna i avkastningsnivan 4r sma i forhéllande till
svingningarna i andra fonder med likartad placeringsinriktning,

— att urvalet av placeringar inom vald placeringsinriktning &r hart
styrt av i forvig fastlagda principer, samt

— att kostnaderna &r laga.

Mattstocksfonderna skulle mot denna bakgrund kunna ha exempel-
vis foljande placeringsinriktningar.

Placeringsinriktningen for méttstocksfonderna 1 och 2, som skall
innehalla rintebdrande virdepapper, dr valda pa det sattet att kredit-
risken, dvs. risken for att lantagaren inte skall kunna &terbetala
lanen, skall vara ligsta mojliga. Detsamma géller likviditetsrisken,
dvs. risken for att inte kunna silja t.ex. obligationerna innan dessa
forfallit till betalning. Diaremot finns det vid byte av fond och vid
dverforing av medlen till forsakring en kursrisk, dvs. en risk for att
priset pd fondens obligationer har sjunkit. Kursrisken hénger
samman med det ovan redovisade forhallandet att tidsperspektivet
for fondens placeringar inte sammanfaller med den enskilde
pensionsspararens tidsperspektiv.

Mattstocksfond 1

Denna fond skulle kunna besta av svenska statsobligationer som
I6per med nominell rinta. Med att obligationen 16per med nominell
rinta menas att rintesatsen bestims utan hdnsynstagande till
inflationen.

Mattstocksfond 2

Denna fond skulle kunna besta av svenska statsobligationer som
I6per med real rinta. Med att obligationen 16per med real rinta
menas att rintesatsen bestims med hénsynstagande till inflationen.

Historiskt har den genomsnittliga arliga realrdntan uppgatt till ca
3 %. Om realrintan #r lika med eller 6verstiger den historiska nivan
bor en placering i en fond som denna ge lagsta mojliga risktagande
och hogsta mojliga vardebestdndighet.
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I dagslaget ger obligationer som loper med nominell rinta en
hogre real avkastning @n obligationer som loper med real riinta.
Skillnaden i avkastningen &r det pris som spararen far betala for att
han pa lang sikt inte behover bekymra sig om inflationen. En fond
med sddana tillgdngar bor lampa sig for en jimforelse med andra
placeringsalternativ pa lang sikt.

For nidrvarande begrénsas innehéllet i en fond av detta slag av att
Riksgildskontoret har emitterat endast ett fatal realrinteobliga-
tionslan.

Bade mattstocksfond 1 och 2 skulle kunna innefatta placering i
tillgdngar utfirdade i utlandsk valuta. Vi tar dock inte nu stillning
i denna fraga.

Mattstocksfond 3

Historiskt sett dr erfarenheten att aktier ger hogre avkastning dn
obligationer. Vidare har en bred allménhet under senare ar blivit
alltmer fortrogen med sparande i aktier. Utvecklingen pa den
svenska aktiemarknaden belyses ocksa kontinuerligt av massmedia.
Det finns mot denna bakgrund skil att tro att manga av de APS-
sparare som gor ett aktivt val kommer att vilja en placeringsinrikt-
ning som innebdr investering i svenska aktier. Denna fond skulle
darfor kunna besta av sadana aktier.

Att skapa en fond som innehéller samliga aktier som 4r registre-
rade eller noterade vid Stockholms Fondbors méter svarigheter.
Hansyn till fondens likviditet och transaktionskostnader talar for en
begrédnsning till aktier i de storsta foretagen pa den svenska aktie-
marknaden. Dessa foretags internationella inriktning medfor ocksa
en bittre riskspridning @n om ett stort antal mindre och i genomsnitt
mer hemmamarknadsinriktade foretag inkluderas.

Gemensamt for de tre méttstocksfonderna ar att kostnaderna for
forvaltningen kan antas bli laga. Respektive fonds nettoavkastning,
dvs. bruttoavkastning minus kostnader, kan darfor utgora ett
lampligt jamforelseobjekt for andra liknande fonder. For att uppna
en minst lika bra nettoavkastning som respektive mattstocksfond
maste de andra fonderna antingen fa en hégre bruttoavkastning 4n
mattstockfonden eller hélla kostnaderna i samma niva som matt-
stocksfonden.
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Statliga kapitalforvaltare for dem som inte gor ett aktivt
val (ickeviljarna)

Som angetts i kapitel 3 kommer sannolikt en stor del av spararna att
av olika skil inte gora ett aktivt val av kapitalforvaltare. For dessa
skall det enligt direktiven finnas en statlig kapitalforvaltning.

Som framgétt tidigare finns det pa flera hall hos staten erfarenhet
av kapitalférvaltning. Hos exempelvis AP-fonden finns det en
betydande kompetens och mangarig erfarenhet av omfattande
kapitalforvaltning. I direktiven har sérskilt framhallits vikten av att
AP-fondens resurser tas till vara nir det giller utformningen av
férvaltningen av ickeviljarnas medel.

Hos RFV finns ocksa en etablerad kapitalférvaltning. Som
framgatt ovan dr RFV:s fondforvaltning emellertid inte alls av
samma omfattning som AP-fondens forvaltning. Mot bakgrund av
att det kan antas att manga sparare inte kommer att gora ett aktivt
val av kapitalforvaltare, kommer det kapital som forvaltas for
ickeviljarnas riakning att redan efter nagra ar bli betydligt stérre dn
det kapital som RFV f.n. forvaltar.

Vad som nu anforts talar for att AP-fonden é&r att féredra som
forvaltare av ickeviljarnas medel framfor RFV, dven om de
grundliggande bestimmelserna for RFV:s fondforvaltning liksom
de placeringsregler som giller for denna forvaltning liknar de som
giller for AP-fonden.

Inom AP-fonden finns emellertid ingen erfarenhet av registrering
knuten till enskilda sparare. Med den organisation och funktion som
AP-fonden har i dag &r det inte tédnkbart att ickeviljarna registreras
hos AP-fonden. Det finns i och for sig inte nagra principiella hinder
mot att registrering och forvaltning sker hos skilda statliga organ. En
16sning med AP-fonden som frvaltare och ett annat statligt organ
som registerhallare dr dérfor i princip fullt mgjlig.

Som angetts i kapitel 3 skall SFA faststilla pensionsritt och
besluta om avsittning till APS. Det kommer siledes att hos SFA
finnas uppgift om storleken pé avsittningen till APS for varje
sparare. Mot bakgrund av av detta bér SFA vara det statliga organ
som for register 6ver ickeviljarna. Hos SFA bor det Oppnas
individuella konton for ickeviljarna. Pa dessa konton skall resultatet
av forvaltningen av den enskilde ickviljarens medel noteras.

Om AP-fondens skulle skita forvaltningen av ickeviljarnas
medel skulle sirskilda administrativa rutiner for utbyte av informa-
tion mellan AP-fonden och SFA behova inrittas. Eftersom AP-
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fonden &ven skulle behdva inrdtta administrativa rutiner for
overforing av medel fran den interimistiska forvaltningen hos
Riksgildskontoret (se avsnitt 4.11), skulle en 16sning med AP-
fonden som forvaltare innebéra att tre olika statliga organ skulle vara
inblandade i forvaltningen av ickeviljarnas medel. En sddan ordning
riskerar att bli administrativt kranglig och kostnadskridvande. Detta
uppvigs enligt vdr mening inte av de ovan angivna férdelarna med
AP-fonden som forvaltare.

Mot bakgrund av det anforda anser vi att RFV skall ansvara for
forvaltningen av ickeviljarnas medel. Hur denna forvaltning
ndrmare skall vara organiserad kan f.n. inte anges.

Vad hirefter angdr fragan om placeringen av ickeviljarnas medel
dr utgangspunkten den som angetts i kapitel 3, namligen att medlen
skall placeras med sa 14g risk som m&jligt. En annan utgangspunkt
ar sjalvfallet att placeringsreglerna skall 6verensstimma med EG:s
regler. Eftersom det hér dr fraga om forvaltning av medel for
privatpersoners riakning torde det inte vara mdjligt att foreskriva att
ickeviljarnas medel skall placeras enbart hos Riksgildskontoret,
dven om en sadan placeringsinriktning uppfyller kravet pa ligsta
mojliga risktagande. En laglig begrinsning av detta slag torde
namligen utgora en positiv sirbehandling av den svenska staten och
darmed std i strid med artikel 104 a i Romfordraget (se bilaga 2).
Diaremot lagger EG-ritten inte nagra hinder i vigen om RFV viljer
att placera enbart i rantebdrande véardepapper utfirdade av svenska
staten. En sadan placering far dock inte vara f6ljden av ett legalt
forbud mot placering i andra rantebdrande virdepapper én sidana
som &r utfardade av svenska staten.

De nya placeringsreglerna for RFV:s fondforvaltning, som i
princip innebér placering i skuldforbindelser med lag kreditrisk
utgdr enligt var mening en trygg placering i den meningen att det
inte foreligger nagon risk for att emittenten inte kan infria sina
ataganden. Liknande regler for placering av ickeviljarnas medel bor
gilla inom APS. Nagon annan legal begridnsning savitt avser
emittenter skall inte finnas. Nagon begrinsning till placering i
rantebarande vardepapper utfardade i svensk valuta skall inte heller
gilla.

Vi anser alltsa att ickeviljarnas medel skall placeras i skuldfor-
bindelser med lag kreditrisk. Eftersom en ickeviljare nidr som helst
har ritt att byta till en fond maste placeringen av ickeviljarnas
medel till viss del vara av kortfristig natur. Det finns dock anledning
att anta att en stort antal ickeviljare kommer att forbli ickeviljare.
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En stor del av ickeviljarnas medel torde dérfor kunna bli foremal for
langfristiga placeringar. Det blir RFV:s sak att allteftersom erfaren-
het vinns av ickeviljarnas beteende bestimma lampliga proportioner
av kortfristiga respektive langfristiga placeringar.

Den i direktiven framforda tanken att dven ickevéljarna bor
kunna fa del av avkastningen pa aktiemarknaden delas inte av
utredningen. Placering av ickeviljarnas medel i aktier strider ndm-
ligen mot vart synsitt att ingen enskild skall behdva ta risker for sitt
pensionssparande utan att ha fattat ett eget medvetet beslut baserat
pa ett gott informationsunderlag.

4.5 Forhallandet mellan spararen och
kapitalforvaltaren

Vira forslag i sammandrag: Varje fondbolag skall ha en s.k.
kontraheringsplikt, dvs. en skyldighet att med den sparare som
onskar det tridffa avtal om forvaltning av APS-medel. Fond-
bolaget kommer att ha ett stiende anbud om forvaltning av
APS-medel som ir riktat till samtliga sparare. Avtal kommer till
stdnd nér spararens accept av anbudet har kommit fondbolaget
till handa. Spararen skall ha mojlighet att lata sitt val av fond
gilla tills vidare (’staende dverforing”).

For ickeviljarna skall forhallandet till staten genom RFV
bygga pa en offentligrittslig reglering.

4.5.1 Inledning

Vi har i kapitel 3 foreslagit att spararen skall ha ett avtal med
kapitalforvaltaren. Denna slutsats grundas pa uttalandena i direk-
tiven att forhallandet mellan forsakringstagare och forsakringsgivare
i forsta hand skall bygga pé en civilréttslig reglering. Endast om det
inte 4r mojligt att pa ett andamalsenligt sétt utforma regleringen av
forhallandet mellan forsakringstagare och forsakringsgivare pa detta
sitt, bor vi enligt direktiven foresla en konstruktion som i huvudsak
bygger pa offentligrittsliga bestimmelser. Avtal far alltsa ersittas
med reglering direkt i lag. En sadan 16sning far dock enligt direk-
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tiven inte innebédra att pensionsritten skall kunna péverkas av
politiska beslut som far retroaktiv verkan. Inga dndringar av regler
eller villkor som paverkar redan intjidnad pensionsritt skall kunna
goras pa annat sitt &n vad som skulle vara mgjligt om pensionsritten
byggt pa civilrittsliga bestimmelser.

Med vara utgangspunkter innebir uttalandena i direktiven att
spararens ritt till APS-medlen i forsta hand skall vila pa civilrittslig
grund och att denna ritt inte skall kunna paverkas av politiska beslut
som far retroaktiv verkan, oavsett om rétten vilar pa civilrittslig
eller offentligrattslig grund.

4.5.2 Slutande av avtal

Forhallandet mellan spararen och kapitalforvaltaren skall alltsa
regleras i ett civilrittsligt avtal. Hur avtal kommer till stdnd regleras
bl.a. i lagen (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa
formogenhetsrittens omréade (avtalslagen).

Ett avtal anses komma till stand nir ett anbud och en accept med
Overensstimmande innehall utvidxlats. Anbudet och accepten ir
bindande var for sig. Avtalsbundenhet uppkommer nér accepten har
kommit anbudsgivaren till handa.

Ett anbud 4r bindande forst nir det har kommit till anbuds-
tagarens kdnnedom. For att ett erbjudande skall vara bindande som
anbud krévs vidare att det skall ha en timligen bestimd adressat. Till
allménheten riktade erbjudanden i form av annonser, cirkuldr, pris-
uppgifter i samband med skyltning o.d. utgér inte anbud utan kallas
utbud.

Ett anbud &r vidare bindande under en viss tid, den s.k. accept-
fristen. Om anbudstagaren accepterar for sent, dvs. efter accept-
fristens utgéng, anses den sena accepten som nytt anbud, som sedan
i sin tur kan accepteras av den som forst avgav anbud. Sen accept
giller alltsd som nytt anbud. Om den som svarar for sent tror att han
svarar i tid och mottagaren av det sena svaret inser eller maste inse
detta dr mottagaren skyldig att reklamera annars anses avtal ha
kommit till stand.

Om svaret kommer i tid men inte 6verensstimmer med anbudet
foreligger en s.k. oren accept. En oren accept anses som ett avslag
pa anbudet i forening med ett nytt anbud. Aven for detta fall giller
att om den som avger en oren accept tror att hans svar dverensstim-
mer med anbudet och mottagaren av den orena accepten inser eller
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maste inse detta 4r mottagaren skyldig att reklamera annars anses
avtal i enlighet med den orena accepten slutet.

Ett forhallande som brukar karaktériseras som stdende anbud
foreligger om en part dr skyldig att pa vissa villkor tillhandahalla en
viss vara eller tjdnst. Varan eller tjansten behdver da endast bestillas
av motparten genom en ensidig rattshandling sdsom en accept. Ett
sadant rittslage kan uppsta till foljd av en ensidig utfistelse eller ett
avtal. Det kan ocksa grundas pa lag eller myndighets beslut. I det
senare fallet talar man om kontraheringsplikt. Kontraheringsplikt
innebdr att en part kan pakalla avtalsslut eller atminstone fullgdran-
de av en prestation utan nagon viljeforklaring hdrom fran andra
partens sida. Kannetecknande for kontraheringsplikt anses vara att
valet av medkontrahent inte ar fritt, att det foreligger ett férbud att
avbryta avtalsforbindelsen om den ar varaktig samt att villkoren
atminstone till viss del dr normerade. Det forhallandet att den
forpliktade har en rittslig eller faktisk monopolstéllning utgér ofta
ett viktigt skil for kontraheringsplikt. Tillstand att bedriva olika slag
av verksamhet for allmanheten forbinds ofta med kontraheringsplikt.
(Om staende anbud och kontraheringsplikt, se Axel Adlercreutz,
Avtalsritt I, 10:e uppl., 1995, s. 55 och 97 f.)

Ett avtal kommer inte till stand utan en accept. Accepten behover
dock inte vara uttrycklig. Ibland kan parts konkludenta handlande
(t.ex. betalning eller konsumtion av en vara som erbjudits) eller parts
passivitet (underlatenhet att handla pé visst sétt) anses utgora accept.
Ren passivitet hos anbudstagaren racker emellertid normalt inte for
att avtal skall komma till stand. Endast under sérskilda omstandig-
heter kan underlatenhet att avboja anbud medfora att avtal kommer
till stand. Ett exempel pa en sddan omsténdighet ar att det utbildats
en fast praxis mellan tva parter, t.ex. att en kund brukar ta emot
varor eller prestationer av en leverantor och betala foér dem.
Eventuellt fordras nagon ytterligare omsténdighet for att kunden
skall bli bunden om han inte reklamerar, t.ex. att varan eller presta-
tionen &r sadan att den helt eller delvis forlorar sitt varde i och med
att den dgt rum eller att motparten har en sarskild fordel av att dra ut
pa tiden med besked (se Axel Adlercreutz, Avtalsritt I, 10:e uppl.,,
1995, s. 68-72).
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4.5.3 Ensidig utfdstelse

Ett avtal innebar normalt att bada parter har atagit sig forpliktelser
mot varandra som motsvaras av réttigheter fér den andra parten. Ett
atagande av en forpliktelse brukar kallas en utfistelse.

Ett forhallande mellan tva parter kan dock innebira att endast den
ena parten har gjort en utféstelse. Fragan &r da vad som fordras for
att en utfdstelse skall bli bindande for den som avgett utféstelsen.

Ett exempel pa fall nér en utféstelse blir bindande for avgivaren
finns i lagen (1936:83) angaende vissa utfdstelser om géva (gévo-
lagen). En géva av 16s egendom fullbordas genom att gavan traderas
(6verlamnas) till gdvotagaren. En utféstelse om gava av 16s egendom
ar enligt huvudregeln inte bindande. Gavolagen uppstiller dock tva
viktiga undantag fran denna huvudregel: utfistelsen blir bindande
om den antingen 1) gjorts i form av skuldebrev eller annan skriftlig
gavohandling, som 6verlamnats till gavotagaren, eller 2) getts pa
sadant satt att omstandigheterna utmaérker att utfistelsen var avsedd
att komma till allmédnhetens kdnnedom. Den bundenhet som
uppkommer for givaren i dessa tva fall dr dock inte lika stark som en
vanlig skuld. Utfastelsen kan ndmligen inte goras gillande mot
givarens borgendrer, dvs. den &r inte sakrittsligt skyddad. Vidare
kan givaren befrias helt eller delvis om givarens ekonomiska
stdllning efter utféstelsen blivit sa forsdmrad att, i betraktande ocksa
av gavotagarens forhallanden, gavans utkrdvande skulle vara
uppenbart obilligt. Givaren kan ocksa aterkalla gdvan om efter
utfastelsen men fore fullbordandet gévotagaren gor givaren “mirklig
orétt”. !

Fragan om civilrdttsligt bindande utfdstelser fran statens sida
kom upp i samband med avbrytandet av det pensionsanknutna
premiegrundande allemanssparandet. Bakgrunden var foljande. Som
ett led i utskiftningen av I6ntagarfondernas tillgangar hade genom
lagen (1992:689) om pensionsanknutet premiegrundande allemans-
sparande inforts en mojlighet att genom sparande i en allemansfond
under perioden september 1991-augusti 1994 erhalla en sparpremie
pa 1 200 kr under forutséttning att sparbeloppet under den angivna
tiden uppgick till lagst 2 400 kr och var férdelat pd minst 12
manadsinséttningar. Sparbeloppet fick inte lyftas av spararen fore
utgéngen av ar 1997. I september 1992 kom den déavarande rege-
ringen och socialdemokraterna Gverens om bl.a. att beslutad
utdelning av sparpremier ur lontagarfondsmedlen skulle avbrytas
under forutsittning att det inte métte réttsliga hinder. Regeringen
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gav professorn Ulf Bernitz och advokaten Bertil Sodermark i
uppdrag att bl.a. analysera de rittsliga forutsittningarna for ett
avbrytande av det pensionsanknutna premiegrundande allemans-
sparandet.

UIf Bernitz och Bertil S6dermark fann att det inte forelag nagot
civilrittsligt avtalsforhallande mellan spararen och staten genom
Riksgildskontoret. Ritten till sparpremien vilade endast pa den
offentligrittsliga lagstiftningen om pensionsanknutet premie-
grundande allemanssparande. Ulf Bernitz och Bertil S6dermark
ansag att sparpremien var av huvudsakligen benefik karaktir dven
om spararen hade att géra en sparprestation av viss omfattning for
att erhalla sparpremien. De undersokte sparpremiens forhallande till
gavolagen och fann att om den lagstiftningen skulle vara tillimplig
var det givet att den vid 2) ovan angivna forutsittningen for
bindande gavoutfistelse med kravet pa offentlighet var uppfyllt. De
kom emellertid till den slutsatsen att gavolagen inte var tillimplig pa
den offentligrittsliga lagstiftning som det pensionsanknutna premie-
grundande allemanssparandet vilade pa. Om den lagstiftningen hade
kompletterats med privatrittsliga utféstelser fran staten torde enligt
UIf Bernitz och Bertil S6dermarks mening ett bindande l6fte ha
forelegat som inte skulle kunna ha ryggats pa andra grunder 4n de
som finns angivna i gavolagen.

4.5.4 Overviganden och forslag

Som angetts i kapitel 3 skall alla fonder inom APS vara 6ppna for
samtliga sparare. Ett fondbolag som erhaller tillstand att forvalta
APS-fonder kommer alltsa att vara skyldigt att tillhandahélla sina
tjdnster pa de villkor som giller for APS till alla sparare som 6nskar
det. Fondbolagen kommer saledes att vara underkastade en
kontraheringsplikt. Till foljd av denna plikt kommer det att foreligga
ett stdende anbud fran samtliga fondbolag till alla sparare. Detta
innebir att det 4r tillrdckligt med en accept frén en sparares sida for
att avtal skall komma till stind mellan spararen och ett fondbolag.
Avtalsbundenhet uppstar nir accepten har kommit fondbolaget till
handa.

Den enskilde spararen skall ha méjlighet att 14ta sitt val av fond
gilla tills vidare. En sparare skall alltsd kunna vilja att ha en
”stdende dverforing” av avsittningarna till APS till en fond.
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Som framgétt av redogorelsen ovan i avsnitt 4.5.2 finns i
avtalslagen vissa bestimmelser om de réttsliga foljderna av sen och
oren accept. Dessa bestimmelser ar inte lampliga for APS. I stillet
bor foljande gilla.

Om spararen inte tidigare gjort nagot aktivt val av fond skall
foljden av en sen eller oren accept bli att spararen anses som
ickeviljare sdvitt avser den aktuella avsittningen till APS, dvs. RFV
kommer tills vidare att férvalta dessa medel. Om spararen tidigare
gjort ett aktivt val av fond men inte valt staende 6verforing till denna
fond skall foljden av en sen eller oren accept bli densamma. Om han
daremot tidigare har gjort ett aktivt val av fond och valt stdende
overforing till denna fond skall foljden av en sen eller oren accept
bli att han inte anses ha gjort ett nytt val av fond utan det tidigare
valet av stdende overforing till en viss fond skall fortfarande gilla.

Dessa rittsverkningar av en sen eller oren accept bor inte
innebira nagon storre nackdel for den enskilde spararen. Han kan
namligen nédr som helst byta fran férvaltning hos RFV till forvalt-
ning i en fond och fran forvaltning i en fond till en annan, dven om
han i det senare fallet kan avkrévas en uttradesavgift.

Avtalet mellan spararen och fondbolaget gér ut pa att fondbolaget
skall forvalta de medel som spararen har investerat i fonden. Foljden
av avtalet blir att spararen blir andelsdgare i den valda fonden nér
hans APS-medel har forts 6ver dit.

[ avsnitt 4.4.4 har foreslagits att RFV skall forvalta ickeviljarnas
medel. Den fraga som instiller sig hér dr hur forhallandet mellan
staten genom RFV och ickeviljarna bor regleras rittsligt.

Ett sitt att astadkomma en civilrittslig reglering for ickeviljarna
som motsvarar den som géller for de sparare som aktivt valt fond 4r
att anse att ickeviljarna genom sin passivitet har samtyckt till att
staten genom RFV forvaltar deras APS-medel. En sadan I6sning ar
emellertid olamplig av flera skal.

Aven om det skulle vara si att det finns en kategori sparare som
medvetet forhaller sig passiva for att deras APS-medel skall
forvaltas av RFV kan man inte med fog utgd fran att samtliga
ickeviljare tillhor denna kategori. For att man skall kunna vara séker
pa att den sparare som &r passiv dr detta pa ett medvetet sitt, maste
krévas att spararen har informerats om vad som blir foljden av hans
passivitet. Endast den som kénner till foljden av sin passivitet kan
anses ha samtyckt genom sin passivitet. Det &r inte realistiskt, vare
sig ur praktisk eller kostnadsmassig synvinkel, att bevisligen delge
samtliga sparare information om att de anses ha ingatt ett avtal med
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staten genom RFV om de inte inom viss tid sjédlva traffat avtal med
ett fondbolag.

Slutsatsen av det anforda ar att ickevaljarnas ritt till APS-medlen
inte kan vila pa avtalsmissig grund. Deras rittigheter torde inte
heller kunna vila pé nadgon annan civilréttslig grund om inte staten
gor civilrittsliga utféstelser till dem (jfr avsnitt 4.5.3). Hur skulle
detta kunna ga till i praktiken?

Till en borjan méste framhéllas att eftersom det endast for ett ar
i taget ar kant vilka personers medel som kommer att forvaltas av
RFV, kan en utfistelse endast goras savitt avser ett visst ars
avsattning till APS.

Vidare kommer det, som angetts i kapitel 3, sannolikt att finnas
ett stort antal ickevéljare i APS. Om utfastelsen, for att vara
bindande, maste delges varje ickeviljare uppstar samma praktiska
problem som ovan angetts savitt avser avtalsbundenhet genom
passivitet. Om kravet pa delgivning kan ersdttas med ett krav pa
offentlighet kring utféstelsen bor det racka med en utfastelse riktad
till samtliga ickeviljare, eftersom denna krets &r relativt bestamd.

Utfastelsen maste ocksa vara klart och tydligt formulerad samt
nagorlunda kortfattad. Den maste ocksa vara formulerad pa ett
sadant sitt att syftet med den uppnas.

Syftet med utféstelsen ar att astadkomma en civilrittslig grund
for ickeviljarnas ratt till APS-medlen. Utféstelsen skall alltsa
forhindra att staten lagstiftningsvagen gor ingrepp i de sparmedel
(inklusive avkastningen pa dessa) som forvaltas av RFV for
ickeviljarnas rdkning. Den maste tillforsdkra envar av ickeviljarna
ritten att vid ett givet tillfille fa disponera 6ver de av RFV forvalta-
de APS-medlen inom de ramar som lagstiftningen ger. Utfastelsen
skall alltsa inte ta sikte pa sjdlva forvaltningen av medlen.

Det torde vara en svar uppgift att pa ett kortfattat och lattfattligt
satt formulera en utfdstelse med ovan angivna innebérd. Det &r stor
skillnad mellan dessa medel och den i avsnitt 4.5.3 omnédmnda
sparpremien enligt det pensionsanknutna premiegrundande alle-
manssparandet, som huvudsakligen hade samma karaktir som en
gava.

Losningen med civilrittslig utféstelse fran staten &r alltsa mindre
lamplig. Den &r en juridisk nyskapelse och strider dirmed mot en av
utredningens utgangspunkter, namligen att regleringen av APS sa
langt som mojligt skall bygga pa redan kdnda principer. Losningen
ar ocksa forenad med praktiska problem som t.ex. hur utféstelsen
skall utformas for att syftet med den skall uppnas.
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Slutsatsen av det anforda ar att ickeviljarnas forhéllande till RFV
skall bygga pé en reglering i lag. Ickeviljarna kommer att ha en
offentligrittslig fordran pa staten som uppgar till det belopp som vid
varje tidpunkt forvaltas av RFV for deras riakning.

I direktiven (se avsnitt 4.5.1) anges att en reglering i lag inte far
innebdra att pensionsratten skall kunna paverkas av politiska beslut
som far retroaktiv verkan. Vidare anges att andringar av regler eller
villkor som paverkar redan intjanad pensionsritt inte skall kunna
goras pa annat sétt an vad som skulle vara mojligt om rittigheterna
byggt pa civilrittsliga bestimmelser.

Det ligger i sakens natur att en offentligrattslig reglering far en
annan innebord &n en civilrattslig reglering. Enligt var mening bor
emellertid en offentligrattslig reglering av ickeviljarnas ritt till
APS-medlen inte innebdra att ickeviljarna i praktiken har en sdmre
stdllning &n de sparare vars ritt till APS-medlen vilar pa avtals-
massig grund.

Sammanfattningsvis foreslar vi alltsé att varje fondbolag skall ha
en kontraheringsplikt, dvs. en skyldighet att med den sparare som
Onskar det traffa avtal om forvaltning av APS-medel. Fondbolaget
kommer att ha ett stdende anbud om forvaltning av APS-medel som
ar riktat till samtliga sparare. Avtal kommer till stand nér spararens
accept av anbudet har kommit fondbolaget till handa. Spararen skall
ha mojlighet att lata sitt val av fond gilla tills vidare (staende
overforing). For ickeviljarna skall forhéallandet till staten genom
RFV bygga pa en offentligrittslig reglering.
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4.6 Fondernas avgifter

Vira forslag i ssmmandrag: Avgifterna for forvaltningen skall
framga av fondbestimmelserna och ange den hogsta forvalt-
ningsavgift som far tas ut. Nagon avgift for intrade i en fond far
inte tas ut. Vid byte av fond skall avgift tas ut till ett belopp som
motsvarar fondens kostnad for uttaget. Denna avgift skall till-
falla fonden. Uttrade ur en fond till f6ljd av att forsékring
tecknas under pensionsskedet skall inte vara forenat med ndgon
avgift.

4.6.1 Inledning

I utredningens direktiv anges att det skall finnas ekonomiska
drivkrafter att etablera sig som kapitalforvaltare. Detta kan enligt
direktiven uppnés bade genom avgifter och genom att ersittningen
till kapitalforvaltarna tas ut som en del av avkastningen. Storleken
pa den ersittning som kapitalforvaltarna tar ut i form av avgift eller
del i avkastningen, som alltsé inte gottskrivs forsakringstagarna,
skall enligt direktiven bestimmas pa marknadsmdssiga grunder
genom en effektiv konkurrens mellan olika kapitalforvaltare. For att
en effektiv konkurrens skall etableras bor det enligt direktiven
stédllas krav pa en 6ppen redovisning av den avkastning som uppnatts
och hur stora administrationskostnader foérvaltningen férenats med.

I direktiven anges vidare att det skall stdllas krav pa att de
statliga kapitalforvaltarna tar ut marknadsmassiga avgifter eller att
det egna kapitalet ger en minsta marknadsméssig avkastning. Skélet
till detta &r att astadkomma en fungerande konkurrens pa markna-
den. De ersdttningar som tas ut skall tillfalla staten som &gare.
Avkastning utdver den marknadsmaissiga skall dock inte tillfalla
staten utan pensionsspararna.

Slutligen skall utredaren enligt direktiven utforma avgiftsreglerna
pa sadant sitt att kravet pa konkurrensneutralitet mellan privata och
statliga kapitalforvaltare fullt ut upprétthalls.

Det anges i direktiven att de I6sningar utredaren véljer beror bl.a.
pa i vilken verksamhetsform kapitalférvaltningen kommer att
bedrivas. Enligt vad som angetts i kapitel 3 skall forvaltningen
bedrivas i fonder som forvaltas av fondbolag pa liknande sétt som
sker enligt lagen om vardepappersfonder. Detta val blir styrande for
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utformningen av den ersdttning som fondbolagen skall kunna
tillgodordkna sig.

4.6.2 Prissittning pa en marknad

Enligt nationalekonomisk teori fattas besluten om hur resurserna
skall anvéndas i en marknadsekonomi pa marknaden. De priser som
satts pa marknaden — och de vinster de medf6r — utgor signaler till
producenterna om vad de bor tillverka i framtiden. I nationalekono-
misk analys av hur prisbildningen gar till och hur den péaverkar
fordelningen av resurser mellan olika produktionsomraden fésts
sarskild vikt vid konkurrensen och prismekanismen.

Konkurrensen om kunderna tvingar de olika foretagen att hela
tiden forbittra sin produkt till ett sa lagt pris som mojligt for att
forhindra att kunderna képer av andra siljare. Utslagning av kon-
kurrenter och vinstmaximering blir f6ljden av att foretagen tvingas
tillmotesga konsumenterna och vara sa effektiva som majligt. Den
mekanism som sakerstéller detta dr samspelet mellan utbud och
efterfridgan. Priset 4r den signal som talar om for foretagen och
konsumenterna hur de skall agera pa marknaden. Om priset stiger,
beror det pa ett for litet utbud av varan (tjdnsten) i forhallande till
radande efterfragan. Det &r en signal till foretaget att 6ka pro-
duktionen. Signalen till konsumenterna vid stigande priser dr att
produktionen av varan (tjdnsten) tar mer resurser i ansprak.

Om en vara (tjdnst) inte kan siljas till ett pris som ticker dess
produktionskostnad, dr detta en signal till tillverkaren att kunden inte
vill ha den produkten till det priset och han darfor bor fundera dver
om tillverkningen bor laggas ned. Om en vara (tjdnst) kan siljas till
ett pris som ger goda vinster, dr det i sin tur en signal att mer
resurser kan satsas pa just den marknaden. Det betyder att fler fore-
tag kommer att soka sig till marknader med goda vinster och
konkurrensen skarps, vilket pa sikt pressar ned priserna.

Om marknaden é&r helt fri utan reglering av priset kommer foretag
och konsumenter att nd fram till en gemensam uppgorelse, en
Jamvikt pa marknaden, dédr producenterna vill tillverka precis sa
mycket som konsumenterna vill képa.

Den modell som nu beskrivits dr inte helt realistisk i flera
avseenden. Den marknadsekonomi som vi férknippar med linderna
i vastvarlden avviker ocksa fran den langtgaende form av marknads-
ekonomi som brukar benimnas perfekt konkurrens. Avvikelserna
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fran den perfekta marknadsekonomin varierar ocksé beroende pa
vilken marknad som studeras.

For att perfekt konkurrens skall rdda, maste en rad forutsattningar
vara uppfyllda. Forutsdttningarna &r att

antalet sdljare och kdpare pa marknaden maste vara sa stort att

ingen av dem pa egen hand kan paverka priset,

— siljare och kopare far inte samverka med varandra,

— varorna maste vara enkla och homogena, sa att de verkligen kan
kopas i manga olika kvantiteter,

— konsumenterna skall ha optimal information om vad som hénder
pa marknaden, sa att de vet var de ldgsta priserna finns och
omedelbart 6verge de siljare som forsoker ta ut oskéliga priser,

— det skall vara mgjligt for nya foretag att fritt och snabbt ta sig in
pa marknaderna,

— det far inte finnas stordriftfordelar som gor att tillverkningen blir
billigare ju mer man producerar eftersom forekomsten av sddana
driver fram monopol eller oligopol; ddrmed bryts villkoret om
manga smaféretag som inte sjdlva kan styra priserna,

— de olika hushallens och individernas inkomster méaste vara nagor-
lunda jamt fordelade for att dessa skall kunna ha en stark
stdllning pa marknaden, samt

— marknadskrafterna inte satts ur spel av politiska skal.

I verkligheten finns det manga marknader som inte alls kénneteck-
nas av perfekt konkurrens. I stdllet finns det stordriftsfordelar, som
driver fram monopol och oligopol. I andra fall slar sig foretag ihop
och bildar karteller. :

Vidare producerar inte alla foretag pa en viss marknad samma
produkt, utan olika varianter av den. Det gor det mgjligt for dem att
ta ut olika priser utan att konsumenterna alltid genomskadar det.
Genom reklam kan skillnaderna forstoras upp och konsumenterna
far betala hogre priser. Stora klyftor vad avser inkomster och makt
kan hindra svagare grupper fran att utnyttja marknaden till att sétta
press pa producenterna.
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4.6.3 Nirmare om vissa marknadsimperfektioner

Allmiint

Naér villkoren for perfekt konkurrens inte langre dr for handen
foreligger ett marknadsmisslyckande. Priset avspeglar da inte langre
den relativa knappheten pa resurser och ger inte langre de signaler
som &r 6nskvidrda ur samhéllets synvinkel. I en sadan situation kan
det finnas skal for statsmakterna att ingripa.

Marknadsmisslyckanden uppstar dels nar marknaden ger upphov
till avvikelser fran de tekniska antagandena bakom den perfekta
konkurrensmodellen, dels nir verkligheten avviker fran modellens
beteendeantaganden.

Stordriftsfordelar

Forekomsten av stordriftsfordelar ar ett av de exempel pa marknads-
imperfektioner som brukar framhallas dar de tekniska forutsitt-
ningarna bakom den perfekta marknadsekonomin, dvs. dess
forutsattningar betraffande produktionsteknik och varors (tjansters)
egenskaper brister (andra exempel pd marknadsimperfektioner ar
externa effekter och kollektiva varor). I antagandet om perfekt
konkurrens ligger, som angetts i det foregaende, namligen att det
finns ett stort antal producenter av varje vara (tjanst) och att
produktionen i varje enskilt foretag begrinsas av stigande marginal-
kostnader. Antal foretag okar sa lange det finns vinstmdgjligheter pa
marknaden, dvs. sa ldnge som priset 6verstiger styckkostnaderna for
den producerade varan (tjansten). Eftersom jamviktsproduktionen
utgors av den volym dér priset dr lika med marginalkostnaden
kommer denna kostnad, som gradvis Okar, att begrinsa foretagets
storlek. Vid denna volym kommer i en marknad med perfekt
konkurrens dessutom att gilla att priset dr lika med den totala
styckkostnaden.

Om produktionsbetingelserna ar sddana att styckkostnaderna
inom ett mycket stort intervall 4r fallande kan detta medfora att ett
enda foretag kan erbjuda de ldgsta produktionskostnaderna.
Telefon-, post- och jarnvagstjanster ar klassiska exempel pé
branscher med betydande stordriftsfordelar i produktionen. For att
produktionen av dessa tjdnster skall vara samhillsekonomiskt
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I6nsamma har detta traditionellt forutsatt olika ekonomiskt-politiska
atgarder.

Forekomsten av stordriftsfordelar begransar saledes konkurren-
sen. Konkurrenskommittén tog ocksa upp denna fraga i sitt huvud-
betinkande Konkurrens for okad vilfard (SOU 1991:59). Kon-
kurrenskommittén anforde att stordriftsfordelar &r en stétesten for
den som foresprakar konkurrenspolitik inom alla omraden. Kon-
kurrensen forutsitter att det finns flera producenter som &r aktiva pa
den aktuella marknaden. Existensen av stordriftsfordelar i pro-
duktionen kan emellertid géra det rent produktionsekonomiskt mera
gynnsamt att produktionen koncentreras till ett mindre antal stora
foretag. En annan, minst lika viktig produktionsekonomisk aspekt,
brukar benidmnas integrationsfordelar (eng. economies of scope).
Detta uttryck syftar pa att det ofta d&r mera ekonomiskt — dvs. kostar
mindre — att utveckla, tillverka och silja flera olika produkter inom
ett och samma féretag 4n inom flera olika foretag.

Konkurrenskommittén anforde vidare att detta kan delvis vara
fraga om att man didrmed hushallar béttre med de rena tillverknings-
kostnaderna, da produktionsresurserna utnyttjas mera effektivt om
man tillverkar flera olika saker samtidigt. Men ofta handlar det
ocksd om att hushalla med forsknings- och utvecklingsresurser;
satsningar pa savil produktutveckling som processutveckling kan ge
resultat som kan utnyttjas for flera olika produkter eller produkt-
varianter. Till detta kommer majligheterna att hushélla med resurser
for marknadsforing, distribution och forsdljning. Verksamheter dar
foretaget ofta har betydande fordelar av att kunna erbjuda kunderna
ett brett sortiment av néraliggande eller sammanhdorande produkter.

Konkurrenskommittén konstaterade att det forhallandet att nadgon
form av stordriftsfordelar och/eller economies of scope foreligger ar
i verkligheten snarare regel 4n undantag. For kommittén var fragan
snarare hur langt dessa ekonomiska fordelar stracker sig, och vid
vilken punkt nackdelarna med foretagens okade marknadsmakt
overviger de produktionsekonomiska fordelarna. Finns det &ver
huvud taget nagon sadan punkt och hur kan den i sa fall faststillas
fragade sig kommittén. Pa dessa fragor finns inga givna svar. Svaren
maste bl.a. sokas i de speciella forhallanden som rader pa de
enskilda marknaderna under olika tidsperioder. Kommittén konstate-
rade dérvid att resultatet av sddana studier har begransad livslangd
pa grund av de snabba forandringar som standigt sker i naringslivet.
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Konkurrensbegrinsande beteenden

Ut6ver de tekniska marknadsimperfektionerna finns dven beteende-
imperfektioner, dvs. avvikelser fran de beteendeantaganden som
modellen for den perfekta marknadsekonomin bygger pa. Kon-
kurrensbegransningar av detta slag bestéar av atgéirder och forfaran-
den som initierats av foretagen sjélva eller deras organisationer och
som forsvarar nya konkurrenters intrdde pa en viss marknad. Hiri
ingér foretagens manga stravanden att na kontroll éver delar av sin
omvirld. Som exempel kan ndmnas kontroll Gver strategiska
produktionsfaktorer (t.ex. ravaror), vertikalt samarbete, horisontellt
prissamarbete och marknadsdelning m.m. S&dana imperfektioner
kan uppsta i samband med olika begrénsningar i utbudet av en vara
eller tjanst till foljd av monopol, oligopol eller samverkan i karteller.

Till skillnad fran den situation som rader vid stordriftsfordelar
kan forfaranden som leder till imperfekt konkurrens angripas genom
lagstiftning dven om effektiviteten av en sidan reglering kan
ifrdgasittas. Sverige har sedan nagra ér tillbaka en ny konkurrenslag.
Nir det giller forfaranden som har effekt utanfor Sverige giller
EG:s konkurrensregler.

Intrideshinder

Traditionellt har koncentrationen av foretag pa en marknad betrak-
tats som det avgorande mattet pa graden av konkurrens. I stéllet for
att enbart se pa koncentrationsmattet har fragan om maktmissbruk
av dominerande stillning kommit i fokus. Aven hir finns emellertid
stora praktiska och teoretiska svarigheter att avgéra om prishoj-
ningar férorsakats av missbruk av dominerande stéllning.

Pé senare tid har diskussionen darfor inriktats pA mojligheterna
for nyintréade av konkurrenter. En viktig fraga ar dérvid i vilken man
foretag som har dominerande stillning kan skapa intrideshinder.

4.6.4 Avgifternas betydelse inom APS

APS innebdr att manga ménniskor under mycket lang tid kommer att
anlita fondbolag i en omfattning som inte férekommit tidigare i
Sverige. I avsnitt 4.2 har vi foreslagit att det skall finnas en stor fri-
het for fondbolagen att utforma inriktningen pa placeringarna under
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forutsittning att det kommer att finnas en efterfragan pa fonder med
olika placeringsinriktning.

Det kan forutséttas att den inriktning av forvaltningen som
saledes valts av utredningen kan komma att medfora inte ovésentliga
skillnader i avkastning. Detta maste tas i berdkning som en foljd av
att den enskilde pensionsspararen skall ha ett relativt stort utrymme
for val av forvaltning med olika inriktning.

Det ar emellertid inte enbart avkastningen pa forvaltat sparkapital
som avgor hur detta utvecklas fram till pensioneringen. Av stor
betydelse ir ocksa de avgifter den enskilde kommer att betala for
forvaltningen av sparkapitalet.

4.6.5 Avgifter inom dagens fondsparande

Allmént

For forvaltning, administration, redovisning, information och tillsyn
av fondverksamheten tar fondbolaget ut avgifter ut fonden. Dessa
skall ticka fondbolagets kostnader for utdvandet av fondverksam-
heten och dessutom ge avkastning pa insatt kapital i fondbolaget.

I det foljande kommer det i forsta hand att lamnas en redogorelse
for de avgifter som i dag tas ut av den enskilde nar denne sparar i
vérdepappersfonder. Forvaltning i en vardepappersfond kan vara
bundet i ett pensionssparande i form av fondforsékring eller det
individuella pensionssparandet (IPS). I vardepappersfonder sker
ocksa vanligt sparande, dvs. ett sparande som av den enskilde nér
som helst kan avslutas. I den foljande genomgangen gors inte nagon
uppdelning av fonderna beroende pa sparandeform.

Till vardepappersfonder hor dven allemansfonder. De sistnamnda
fonderna kan emellertid inte vara férvaltningsform for fondforsak-
ringar. Daremot kan allemansfonder vara sparform inom IPS.

Reglering av avgifter inom dagens fondsparande
19 § 7 lagen om virdepappersfonder anges att fondbolaget i dess

fondbestammelser skall ange grunderna for berdkning av fondbo-
lagets och forvaringsinstitutets ersittning fran fonden. I paragrafens
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8:e punkt sdgs att fondbestimmelserna skall ange fondbolagets
avgifter for forséljning, forvaltning och inlésen av andelar.

Finansinspektionen har foreskrivit (FFFS 1995:22, S kap. 6 §) att
ett fondbolag som tar ut en avgift vid forséljning respektive inlésen
av fondandelar skall i sina fondbestammelser ange hur sadana
avgifter berdknas. Darvid skall avgifternas hogsta storlek anges i
procent av fondandelarnas virde.

Vidare har Finansinspektionen foreskrivit (FFFS 1995:22, 5 kap.
7 §) att det i fondbestimmelserna skall anges den hogsta avgift som
fondbolaget far ta ut ur fonden for tickande av kostnaderna for
forvaltning och forvaring. Darvid skall avgiften anges som en arlig
procentuell andel av fondens virde.

Uttag av avgifter for allemansfonder regleras med vissa undantag
genom lagen om viardepappersfonder. For allemansfonderna innebir
bestimmelserna om avgifter i praktiken att endast en forvaltnings-
avgift tas ur fonden. Dessutom betalar spararen for uttag ur fonden
enligt 6 § lagen om allemanssparande en lagstadgad avgift
motsvarande 1 % av det uttagna beloppet dock alltid lagst 20 kr. I
enlighet med vad som giller for viardepappersfonderna skall for
allemansfonderna i fondbestimmelserna anges vilka avgiftsuttag
som gors och hur avgifterna berdknas.

Allmént om fondernas avgifter

Fondernas avgifter har relativt nyligen kartlagts av Finansinspek-
tionen. Resultatet har redovisats i en rapport till regeringen den 31
januari 1996.

Kartlaggningen omfattade 229 virdepappersfonder som for-
valtades av 31 fondbolag med tillstind av Finansinspektionen att
bedriva fondverksamhet. Den omfattade alltsa inte utlandsregistrera-
de fonder som marknadsfors i Sverige.

De undersokta fonderna delas in aktiefonder, rintefonder,
blandfonder och allemansfonder. Savitt avser aktiefonder och rénte-
fonder gors ytterligare en uppdelning beroende pa om tillgangarna
ar svenska eller utldndska.

Av rapporten, som avser forhallandena den 31 december 1994,
framgar bl.a. foljande.

Det finns tva huvudtyper av avgifter: forvaltningsavgifter och
transaktionsavgifter. Forvaltningsavgifter tas ut med en viss
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procentsats pa forvaltad fondférmogenhet medan transaktions-
avgifter tas ut vid forséljning och inldsen av fondandelar.

Utvecklingen har under senare ar gatt mot siankta eller slopade
transaktionskostnader och héjda forvaltningskostnader. En vanlig
avgiftsmodell ser ut pa foljande sitt. Inséattningar ar avgiftsfria
medan uttag kostar 1 % av uttaget belopp. Darutover tas en érlig
forvaltningsavgift ut. Den uppgar till 1,5 % (aktiefonder) respektive
0,6-1,0 % (rintefonder) av fondférmogenheten.

De undersokta virdepappersfonderna hade i genomsnitt en
forvaltningsavgift pa 1,14 %. Det forelag stora skillnader pa for-
valtningsavgifterna mellan de olika fonderna. Generellt sett var
avgiftsuttaget lagst i rantefonderna och hogst i allemansfonderna.

Nirmare om de olika fondernas avgifter

For rintefonderna uppgick den arliga forvaltningsavgiften till i
genomsnitt 0,66 %. Den ldgsta avgiften var 0,16 % medan den
hogsta var 1,06 %.

Avgifterna var vanligtvis lagre i fonder som placerade tillgangar-
na i rintebdrande viardepapper med korta 16ptider @n i fonder som
placerade tillgdngarna i rintebdrande vardepapper med langa
I6ptider (obligationer). Avgifterna var ocksa vanligtvis lagre i fonder
dir det krivdes minimiinséttningar for att bli andelsagare. Forkla-
ringen till detta kan enligt Finansinspektionen vara att administra-
tionskostnaderna blir lagre om fonden har fa andelsdgare som var
och en satsat stora belopp.

Réntefonder som placerade i utlindska rantebarande virdepapper
hade generellt sett nagot hogre forvaltningsavgifter. Den ldgsta
avgiften var 0,61 % medan den hogsta var 1,04 %. Den genomsnitt-
liga avgiften lag pa 0,87 %.

I aktiefonder som placerade i svenska aktier (exklusive allemans-
fonder) uppgick den genomsnittliga férvaltningsavgiften till 1,25 %.
Den ldgsta var 0,18 %, den nést ldgsta var 0,74 % och den hogsta var
1,65 %.

Forklaringen till den stora spridningen torde enligt Finansinspek-
tionen i detta fall dven vara att forvaltningsavgifterna &r ldagre i de
fonder som kridver héga minimiinsittningar och darfor har fa
andelsdgare.
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Fonder som placerade i utlindska aktier hade generellt sett ndgot
hogre forvaltningsavgifter. Avgiften lag i snitt pa 1,35 %. Den ldgsta
avgiften var 0,24 % medan den hogsta var 2,09 %.

Allemansfonderna placerar néstan uteslutande i svenska aktier.
De far inte placera i utlandska tillgéangar.

Allemansfonderna hade de hogsta férvaltningsavgifterna. Den
genomsnittliga forvaltningsavgiften uppgick till 1,55 %. Den lédgsta
avgiften var 1,38 % medan den hogsta var 2,23 %. Den lagsta
forvaltningsavgiften for en allemansfond (1,55 %) lag alltsa
betydligt hogre 4n den genomsnittliga forvaltningsavgiften for de
jamforbara svenska aktiefonderna (1,25 %) och nira den hogsta
forvaltningsavgiften for en svensk aktiefond (1,65 %).

Enligt Finansinspektionen kan dessa skillnader bero pa att
allemansfonderna har fler sparare med en i genomsnitt ldgre
behallning dn andra aktiefonder. Vidare sker en stor del av sparandet
i allemansfonder genom manatliga insittningar, vilket 6kar antalet
transaktioner. Enligt Finansinspektionen kan skatteldttnaderna for
sparandet i allemansfonder ha betydelse for avgiftssittningen.

Nir det géller blandfonder placerar dessa i savil aktier som
rintebdrande virdepapper. Storleken pa blandfondernas forvalt-
ningsavgifter lag mellan aktiefondernas och rintefondernas. Den
genomsnittliga avgiften var 1,01 % medan den ldgsta och hogsta
avgiften var 0,46 % respektive 1,49 %.

Nistan hilften av de undersokta fonderna hade inga transaktions-
avgifter. Av de fonder som hade behallit transaktionsavgifter tog
knappt en tredjedel ut en transaktionsavgift som var hdgre dn 1 % av
det uttagna beloppet. Aterstoden tog ut en transaktionsavgift som var
lika med eller ldgre dn 1 % av det uttagna beloppet. Dessa siffror
skall jamforas med den for allemansfonderna lagstadgade uttagsav-
giften om 1 % av uttaget belopp. De higa forvaltningsavgifterna hos
allemansfonderna kompenserades alltsa inte av ldgre transaktions-
avgifter.

4.6.6 Priset pa livforsdkringstjanster

I nuvarande bestimmelser finns betrdffande livforsikringsbolag
foreskrivet att forsakringar skall meddelas till en kostnad som #r
skilig med hansyn till forsdkringens art. Denna bestimmelse ger
uttryck for vad som brukar kallas skélighetsprincipen. Nar skilig-
hetsprincipen inférdes var motiven for detta att tillférsakra forsik-
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ringstagarna ett forsikringsskydd till rimliga priser och att forsak-
ringsverksamheten bedrivs effektivt och med laga kostnader (se
vidare avsnitt 5.4).

I sitt slutbetinkande, Forsdkringsrorelse i forandring 3 (SOU
1995:87), foreslar Forsikringsutredningen att den nuvarande
skilighetsprincipen sdsom den kommer till uttryck i 7 kap.4 §
forsikringsrorelselagen upphavs. Forsdkringsutredningen anfor att
skilighetsaspekter pa premier och kostnader kan tillgodoses pa annat
sitt och att den nuvarande pris- och produktregleringen darfor kan
avskaffas.

Forsikringsutredningen anser att ett forsikringsskydd till rimliga
priser och kostnadseffektivitet béttre kan uppnas genom fungerande
konkurrens pa marknaden. Utredningen ldgger darvid stor vikt pa en
storre frihet i friga om produktutveckling och prisséttning tillsam-
mans med okade krav pa information och andra konkreta skyddsreg-
ler. Detta skulle enligt utredningen gagna konsumenterna mera én att
halla fast vid en vag och svartillimpbar skalighetsprincip. Enligt
Forsikringsutredningen kan atgérder vidtas med stod av konkurrens-
lagen om ett bolag missbrukar en dominerande stéllning eller flera
bolag genom Kkartellbildning och andra samarbetsformer skadar
konkurrensen.

4.6.7 Overviganden och forslag

Avgorande for fragan hur priserna pa de tjdnster som fondbolagen
kommer att erbjuda skall bestimmas &4r om avgifterna av effektivi-
tetsskil eller andra skil bor regleras.

Prissittning av fondférvaltningstjanster av liknande slag sker i
dag pa marknaden utom vad avser uttagsavgifter for allemansfonder
som ir reglerade i lag. Andra finansiella tjanster sisom banktjénster
och forsakringstjanster ar inte heller reglerade.

En tiankbar forklaring till att det forekommer en fri prissittning
pa dessa tjanster &r att det finns en entydig teori for prisbildningen
pa sadana tjinster eller pa andra liknande tjdnster som stods av
empiriska fakta. En annan tankbar forklaring till en fri prissdttning
ar att det vare sig teoretiskt eller empiriskt kunnat pavisas att sidana
tjanster har nagra sddana inneboende egenskaper att prismekanismen
pa dagens marknad &r satt ur funktion.

Andra skil 4n effektivitetsskil, t.ex. inkomstférdelningsskal, som
i och for sig kan tala for en reglering, har av allt att doma inte varit
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tillrackligt starka for att motivera reglerade avgifter. Med inkomst-
fordelningsskil avses i detta sammanhang fordelningen mellan
producent och konsument.

Enligt var mening avviker inte forvaltningen av APS-medel fran
andra finansiella tjanster i nagot principiellt avseende. Detta talar for
att fondernas avgifter inte skall regleras.

I ett avseende skiljer sig forvaltningen av APS-medel emellertid
fran andra finansiella tjdnster. Arligen kommer det att tillskjutas 10-
15 miljarder kronor utan att fondbolagen som grupp behéver
Overtyga de enskilda individerna om behovet av att pensionsspara.
Detta forhallande kan tala for att priset pa fondforvaltningstjinster
bor regleras av inkomstfordelningsskal, i synnerhet om det visar sig
att vinstmarginalerna for fondbolagen markant kommer att avvika
fran vinstmarginalerna inom liknande verksamhet. I en sadan
situation kan det finnas ett legitimt intresse av att forhindra att
utgdende pensionsférmaner urholkas till f6ljd av oskéligt hoga
ersittningar till fondbolagen. Mer eller mindre vilgrundade upp-
fattningar om att fondbolag gér s.k Gvervinster bor & andra sidan inte
vara tillrdckligt som skal for en reglering av priset pa fondforvalt-
ningstjénster inom APS.

Den huvudlinje vi hittills f6ljt nar det géller utformningen av
APS innebir att den enskildes valfrihet sitts i centrum. Vissa ramar
for valfriheten finns men utgéngspunkten 4r dock att det pA markna-
den kommer att finnas sparformer tillkomna darfor att det finns
ekonomiska drivkrafter for etablering av fondbolag. Tillimpas detta
synsitt pa avgiftsbestimningen inom APS leder det enligt var
mening till att denna ocksé fér ske i konkurrens pa marknaden. En
forutsattning &r i sa fall att pensionsspararna far fullgod information
om fondbolagens kostnader. Detta kan underlittas genom en officiell
information med vissa gemensamma jamforelsetal (se avsnitt 4.8).

Mot bakgrund av vad som nu anférts anser vi att samma
grundldggande principer skall gélla for APS-fondernas avgiftsbe-
stimning som i dag géller for vardepappersfonderna. Nagon regle-
ring av forvaltningsavgiften foreslas saledes inte.

Nar det giller transaktionsavgifter anser vi att avgifter i samband
med intradet i en fond inte skall tillatas. Skalet till detta ar att fond-
bolagen inom APS érligen tillférs 10-15 miljarder kronor utan
konkurrens fran forvaltare av andra sparformer.

For att poéngtera att sparandet inom APS ar langsiktigt, anser vi
att byte av en fond alltid skall vara férenat med en avgift for
pensionsspararen som i princip skall ticka fondens kostnad for bytet.



SOU 1996:83 Sparskedet 141

Avgiften for byte av fond skall tillfalla fonden och inte fondbolaget.
Storleken pa avgiften far berdknas enligt nagon form av schablon
som skall anges i fondbestimmelserna.

Diremot skall uttriadet ur en fond till foljd av att forsdkring
tecknas under pensionsskedet inte vara férenat med nagon avgift (se
avsnitt 5.2).

4.7 Andelsigarnas inflytande 6ver fondens
forvaltning

Vart forslag: Nagra regler om andelséagarinflytande skall inte
inforas. Det star ett fondbolag fritt att i fondbestimmelserna for
en fond ta in sadana regler.

4.7.1 Inledning

Pensionsspararnas inflytande ver fondforvaltningen kan vara aktivt
eller passivt. Med passivt inflytande menas i detta sammanhang att
pensionsspararna alltid kan forsoka paverka utfallet av sina egna
placeringar genom att byta fond. Om bytesratten utovas i stérre om-
fattning, kan spararna ocksé ge impulser till fondbolaget att se ver
sin verksamhet och ddrmed pa lang sikt paverka denna.

Det finns ocksd anledning att 6vervdga om inflytandet bor
utformas sé att spararna har mgjlighet att aktivt paverka forvalt-
ningen. I tidigare dverviganden om virdepappersfonders maktstéll-
ning i naringslivet har man — som framgatt i avsnitt 4.3.2 — fést
avseende vid fragan om fondandelsigarnas inflytande pa fondens
forvaltning och da sérskilt pa beslut om utévande av rostratt for
fondens aktier i olika foretag.

4.7.2 Regler om andelsdgarinflytande pa
jamforbara omraden

I aktiefondslagen fran &r 1974 fanns bestimmelser om andelségar-
representation. Fondandelségarna eller intressesammanslutning for
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dem fick utse en ledamot i fondbolagets styrelse for varje paborjat
tretal ledamoter. Hur valet skulle ga till reglerades inte i lagen.
Enligt fondbestimmelserna for flertalet fonder holls en andelsigar-
stimma varje ar vid vilken bl.a. styrelseledaméter valdes. Fond-
bestimmelserna inneholl vanligen en regel som sade att andelszigar-
stimman var behérig om minst 0,3 % av andelsdgarna var nirvaran-
de. Denna regel var inte absolut utan ddvarande Bankinspektionen
kunde — utan nagot egentligt forfattningsstod — enligt fondbestam-
melserna ge dispens fran kravet pa narvaro vid andelsigarstimman.
I aktiefondslagen fanns ocksd en bestimmelse om ritt for de
styrelseledam&ter som utsetts av andelsdgarna att med bindande
verkan for fondbolaget besluta i friga om rostritten for de aktier
som ingick i fonden.

Ar 1979 infordes ett skattegynnat sparande i speciella aktie-
fonder, s k. aktiesparfonder. Lagen om aktiesparfonder hanvisade till
aktiefondslagen i de delar aktiesparfonderna inte var sirreglerade.
Sadan sidrreglering fanns bl.a. i friga om sammansittningen av
styrelsen for fondbolaget.

Nir allemansfonderna infordes ar 1984 ansags det vara viktigt att
fondandelsdgarnas stillning gentemot fondforvaltningen stirktes
Jamfort med vad som hade gillt for aktiesparfonderna. Regler
infordes med sarskilda krav pa styrelsesammansittning, styrelse-
beslut, andelsdgarstimma och valberedning i de sérskilda fondbolag
som skulle forvalta allemansfonderna. Majoriteten av fondbolagets
styrelse inklusive dess ordforande skulle utses av andelsdgarstim-
man. Denna gjordes obligatorisk och skulle foregas av 6verviganden
inom en valberedning, utsedd av andelsdgarna. Endast de styrelse-
ledaméter som hade utsetts av stimman fick ritt att besluta i fragor
som gillde utvande av rostritt for fondens aktier. I samband med
att allemansfonderna introducerades upphérde méjligheten att in-
vestera i aktiesparfonder.

I fondforsakringslagen, som inférdes ar 1990, lade man vikt vid
forsdkringstagarnas inflytande i fondbolagens styrelser. Den ritt som
fondandelsdgarna eller intressesammanslutning for dem hade enligt
aktiefondslagen att utse ledaméter i fondbolagets styrelse skulle inte
utdvas av forsikringsbolaget i dess egenskap av fondandelszigare
utan av de forsikringstagare pa vilkas uppdrag forsikringsbolaget
hade forvdrvat fondandelar. Forsdkringsbolaget Trygg-Hansa
ifrdgasatte i sitt remissvar ver departementspromemorian Livfor-
sékringar med fondanknytning (Ds 1989:35), som propositionen
byggde pa, om forsikringstagarna behévde kunna paverka forvalt-



SOU 1996:83 Sparskedet 143

ningen inom en enskild fond och pekade pé riskerna att en kostsam
och omstindlig administration etablerades utan att inflytandet
egentligen efterstravades. =T

Med inforandet &r 1991 av lagen om vérdepappersfonder, som
ersatte aktiefondslagen och lagen om aktiesparfonder, bestaimdes att
fondandelsigarnas ritt att utse styrelseledaméter inte ldngre skulle
vara lagreglerad. Samtidigt skérptes kraven pa information fran
fonderna. Aven forsikringstagarinflytandet i de fondbolag som
forvaltade forsakringspremiefonder, dvs. de viardepappersfonder i
vilka sparandet inom fondforsakringssystemet skedde, avskaffades.
Diremot beholls den sirskilda regleringen av forhéllandena i
allemansfonderna.

Fran fondbolagens sida hade framforts att anordnandet av andels-
dgarstimmor var bade kostsamt och administrativt sett betungande.
Vidare hade upplysts att dispenser fran kravet pd ndrvaro vid
andelsdgarstimman var mycket vanliga eftersom andelségarnas
intresse for att nirvara vid stimmor och delta i valet av styrelseleda-
mdter generellt sett var mycket litet. De andelsdgare som valdes som
ledaméter i fondbolagets styrelse kunde dérfor knappast pastas
representera andelsdgarna i nagon hogre grad. Av detta drog
foredragande statsradet slutsatsen att det hade skett en forskjutning
vad gillde andelsigarnas beteende, fran 6nskemal att kunna paverka
den egna fondens verksamhet till en efterfrigan av kvalificerade
forvaltartjanster. Han framholl dock att det inte fanns ndgot som
hindrade att ett fondbolag i fondbestimmelserna reglerade andels-
dgarnas ritt att utse styrelseledamoter i fondbolaget (se prop.
1989/90:153 s. 40).

Som en foljd av slopandet av andelsigarnas medinflytande
avskaffades ocksa andelsigarnas mojlighet att utova rostrétt for
fondens aktier. Sveriges Aktiesparares Riksforbund var i sitt
remissvar dver departementspromemorian En ny aktiefondslag (Ds
1989:71), som propositionen byggde pa, kritiskt mot detta. Férbun-
det ansag det vara visentligt att fondernas aktieinnehav foretraddes
av representanter utsedda av den styrelse som valts av fondandels-
dgarna. Forbundet papekade att de flesta fondbolag dgdes av
bankerna och att det kunde innebéra en 6kad maktkoncentration over
niringslivet om fondernas aktieinnehav foretraddes av fondbolagen
(se prop. 1989/90:153 s. 106 £.).

Davarande Forsikringsinspektionen anforde i sitt remissvar pa
samma departementspromemoria att man inte kunde se att nagra
storre olagenheter uppstod av att forsakringstagarinflytandet i for-
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sakringspremiefonderna avskaffades. Forsikringstagarnas inflytande
i fondforsikringsbolagen framstod for inspektionen som mera
betydelsefullt. Enligt inspektionen kunde det likafullt ifragasittas
om de skél som medforde att ett inflytande av det forra slaget kom
att garanteras i en lag som nyligen hade tritt i kraft, dvs. lagen om
livforsikringar med aktiefondsanknytning, redan kunde ha blivit sa
forsvagade att en lagéndring nu borde aktualiseras (se prop.
1989/90:153 s. 105).

4.7.3 Overviganden och forslag

Aven for APS-fonderna framtrider samma principiella avvignings-
fraga mellan 6nskemalet om andelsigarinflytande och kostnaderna
for en sadan ordning.

A ena sidan finns det olika principiella argument for ett utvecklat
andelsdgarinflytande. Utan ett sidant inflytande kommer allménna
regler for forhallandet mellan huvudmin och fortroendemin i manga
olika slag av organisationer att asidosittas i ett ssmmanhang dir
manga manniskor berérs. Det kan uppfattas som onaturligt om de
sparare som har tillskjutit en fonds tillgdngar saknar méjlighet att
arligen bedoma forvaltningen, ta stéllning till om ansvarsfrihet skall
beviljas, delta i valet av styrelse etc.

A andra sidan ir det ofrankomligen s att information och
administration kring andelsdgarstimmor i APS-fonderna med ett
mycket stort antal andelsigare kommer att medfora betydande
kostnader samtidigt som det praktiska behovet av och intresset for
sddana arrangemang kan ifragasittas. Erfarenheterna visar att
andelségare inte i nagon stdrre utstriackning 4r intresserade av att
aktivt pdverka den egna fondens verksamhet. Angivna forhallanden
talar for en ordning dar andelségarinflytandet inte lagregleras.

Vid en samlad bedomning finner vi att Svervigande skiil talar for
att man inom APS, i linje med vad som giller enligt lagen om
vérdepappersfonder, inte bor lagreglera en ritt for andelsigarna att
utse styrelseledaméter i fondbolaget. Det finns naturligtvis inte
heller hir nagot som hindrar att ett fondbolag #nda tar in sidana
regler i sina fondbestammelser for att locka till sig sddana pensions-
sparare som anser att réttigheten &r viktig. Det bor i detta samman-
hang framhéllas att principen i lagen om virdepappersfonder, att
fondbolaget skall handla uteslutande i andelsigarnas gemensamma
intresse, sjdlvfallet skall gélla dven for fondbolag inom APS. Detta
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innebir att fondbolaget ar skyldigt att tillvarata andelségarnas
intresse ocksa nir det giller att foretrdda fondens aktier.

Skulle det visa sig att 6nskemalen om andelsdgarstimmor och
styrelserepresentation far stor anslutning eller att avsaknaden av
tvingande bestimmelser uppfattas som en stor oldgenhet, kan man
senare §verviga att infora saddana krav i lag.

4.8 Information

Vira forslag i sammandrag: Fondbolag inom APS skall ha
samma informationsskyldighet som fondbolag
viirdepappersfonder. Finansinspektionen skall varje
en jamforande sammanstillning 6ver samtliga APS-f ;

4.8.1 Inledning

I direktiven anfors att kapitalférvaltningen skall vara forenad med
ett betydande informationsansvar. Forvaltarna maste kunna svara for
att det ges en allsidig och fullstindig information om férvaltningens
villkor. Den enskilde bor av kapitalfrvaltaren fa en underrittelse
om hur forvaltade medel 4r placerade. Samtidigt bor en gransdrag-
ning goras mellan den information som forsakringsgivaren bor svara
for och den information som kapitalforvaltarna bér lamna. Vi skall
limna forslag pa hur en sadan gransdragning bor goras.

I direktiven anges vidare att kapitalforvaltaren arligen skall
faststilla behallning och avkastning for varje forsikringstagare. En
underrittelse om detta skall 1amnas till forsékringsgivaren som skall
bokfora uppgifterna pa det dar forda kontot och se till att dessa
uppgifter blir inférda pad det arliga pensionsbeskedet. Enligt
direktiven skall kapitalforvaltarna 6ppet redovisa den avkastning
som uppnétts och hur stora administrationskostnader forvaltningen
forenats med.

Enligt departementspromemorian Reformerat pensionssystem —
lag om inkomstgrundad alderspension, m.m. (Ds 1995:41) skall de
forsikrade, vid sidan av den underrittelse om faststédlld pensionsritt
m.m. som de skall erhélla fran forsékringskassan senast den 31 mars
aret efter faststillelsearet, dven fa annan information. Det foreslas
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att regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer skall
fa meddela foreskrifter om ytterligare uppgifter som skall inga i
underrittelsen. I promemorian anges att det av informationen bér
framga hur den samlade pensionsbehallningen — i savil fordelnings-
systemet som i premiereservsystemet — forandrats i forhallande till
foregdende ar. Det bor, sdgs det vidare, goras klart att pensionsbe-
hallningen i fordelningssystemet inte motsvaras av faktiskt fondera-
de medel utan att den i princip endast utgér en bas for pensions-
berdkningen. Slutligen bor informationen innehalla en prognos 6ver
den framtida pensionens storlek.

Vi har i kapitel 3 foreslagit att sedan APS-medlen har verforts
till vald fond skall all kommunikation om fonden, dess utveckling,
spararens tillgodohavande etc. ske uteslutande mellan fondbolaget
och pensionsspararen utan SFA:s medverkan. Registrering av antalet
fondandelar och virdet av dessa sker hos fondbolaget. Byte av fond
skots av de inblandade fondbolagen utan medverkan av SFA.
Fondbolaget skall alltsd sedan APS-medlen forts 6ver till fonden
svara for all information till pensionsspararen. Vi har i kapitel 3
redan angett att vi inte anser att det finns nagot behov av nagon arlig
rapporteringsskyldighet fran fondbolagen till SFA for dess arliga
information. Om ett samlat arsbesked #r onskvirt, behover dock
SFA fran fondbolagen tillstéllas uppgifter om tillgodohavandena for
varje sparare per arsskifte. Denna eventuella rapporteringsskyldighet
berdrs inte vidare har.

4.8.2 Regler om information i lagen om
vardepappersfonder

Dessa regler bygger pa bestimmelser om information i det s.k.
UCITS-direktivet (se bilaga 2).

For varje vardepappersfond skall finnas en aktuell broschyr om
fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta fondbestim-
melserna samt de ytterligare uppgifter som behdvs for att man skall
kunna bedéma fondens verksamhet. En redogérelse for vad fondbe-
staimmelserna skall innehalla har lamnats i avsnitt 4.1.4.

Vidare skall fondbolaget for varje fond som bolaget forvaltar
lamna en arsberittelse och en halvarsredogorelse. Dessa handlingar
skall innehalla den information som behovs for att man skall kunna
bedéoma varje virdepappersfonds utveckling och stillning. De
niarmare uppgifter som dessa handlingar skall innehélla anges i
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Finansinspektionens foreskrifter. Handlingarna skall tillstidllas de
andelsigare som inte har avsagt sig detta och finnas att tillgé hos
fondbolaget och forvaringsinstitutet. Fondbolagens Forening anférde
i sitt remissvar ver departementspromemorian En ny aktiefondslag
(1989:71) att skyldigheten att sinda ut material till fondandelségarna
borde inskrinka sig till dem som sarskilt begirt att fa material om
fonden. I forarbetena till lagen om virdepappersfonder anforde dock
foredragande statsradet att arsberittelsen och halvarsredogorelsen
borde skickas ut till samtliga andelségare. Kostnaderna for utskick
kunde emellertid begrinsas om fondbolaget sinde ut forkortade
versioner av arsberittelser och halvarsredogorelser med en upplys-
ning om var ett fylligare material fanns tillgdngligt.

Samtliga ovan angivna handlingar skall ges in till Finansinspek-
tionen sa snart de fardigstallts.

Den som avser att kopa andelar i en virdepappersfond skall
erbjudas och pa begiran erhalla informationsbroschyren, senaste
arsberittelsen och i fosrekommande fall den halvarsredogorelse som
publicerats darefter. I specialmotiveringen till denna bestimmelse
(prop. 1989/90:153 s. 69) séigs att bestimmelsen &r av naringsrittslig
art och att detta innebir att en underléatenhet att folja bestimmelsen
inte utan vidare kan &beropas av en andelsidgare som grund for att
ogiltigforklara ett kop av andelar. Daremot kan det inte uteslutas,
siags det vidare, att ett fondbolag kan bli skadestandsskyldigt
gentemot andelsdgarna med hinsyn till skadestandsreglerna i lagen.
En andelsigare som avbojer den erbjudna informationen kan
naturligtvis inte senare aberopa skadestandsregeln.

Om en fond i &vrigt genom reklam e.d. erbjuder allménheten att
kopa andelar i fonden, skall det av erbjudandet framga att det finns
en informationsbroschyr och var den finns att tillga.

I lagen anges ocksa att fondbolaget skall fora eller lata fora ett
register av samtliga innehavare av andelar i fonden. Fondbolaget
skall till varje enskild fondandelsigare skriftligen bekrifta att hans
fondandelsinnehav registrerats. Av bekriftelsen skall framga virde-
pappersfondens beteckning, fondbolaget och forvaringsinstitutet
samt var informationsbroschyren, arsberéttelser och halvarsredo-
gorelser for fonden finns att fa tag i.

I Finansinspektionens foreskrifter for vardepappersfonder (FFFS
1995:22) finns, forutom foreskrifter om innehéllet i fondbestimmel-
serna, dven foreskrifter om innehéllet i informationsbroschyren.
Enligt foreskrifterna skall informationsbroschyren, férutom vissa
namn- och adressuppgifter, bl.a. innehalla
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— uppgift om vem som for register 6ver fondandelségarna,

— upplysningar om var fondens arsberittelse och halvéarsredogorel-
se kan erhallas,

— uppgift om hogsta avgift, angiven i procent av fondandelarnas
virde, som fondbolaget tar ut vid forsiljning och inlésen av
fondandelar,

— uppgift om hogsta forvaltningsavgift, angiven i procent av
fondens virde, som fondbolaget far ta ut ur fonden,

— uppgift om storleken pad av fonden erlagda ersittningar till
fondbolag och forvaringsinstitut for foregiende ar (kan ersittas
av en hdnvisning till rsberittelsen),

— uppgift om fondens resultat och utveckling for de senaste verk-
samhetsdren (kan ersittas av en hanvisning till arsberittelsen),

— upplysningar om i vilken omfattning och med vilken inriktning
fonden kommer att placera medel i optioner m.m., samt

— upplysningar om viktigare skatteregler.

I en rapport fran Finansinspektionen den 31 januari 1996 rérande
bl.a. virdepappersfondernas informationsgivning konstateras vissa
brister i denna. P& grund av detta 6verviger inspektionen att Andra
eller komplettera sina foreskrifter i vissa avseenden.

Finansinspektionen 6verviger att foreskriva en skyldighet for
fondbolagen att informera den presumtive andelsigaren om att det
alltid finns en risk for att andelar i fonden kan sjunka i virde. Vid
inspektionens undersdkning framkom namligen att det var en vanlig
missuppfattning att en fondandels virde bara kunde &ka.

Vidare 6vervigs ett krav pa att det i informationsbroschyren och
i den forkortade versionen av arsberittelsen skall anges om handel
med optioner m.m. forekommer eller inte i fonden.

Finansinspektionen 6verviger ocksa att foreskriva att informa-
tionsbroschyren skall innehalla inte bara uppgift om hogsta transak-
tions- respektive forvaltningsavgift utan ocksd om den faktiska
transaktions- respektive forvaltningsavgift som tas ut. For att under-
litta for spararna att jamfora olika fonder har inspektionen tillsam-
mans med Fondbolagens Forening bildat en grupp som skall ta fram
vissa normer for en arlig redovisning till spararna av de totala
kostnaderna for placeringar i fonden.

I rapporten ifrdgasitter Finansinspektionen om den i propositio-
nen till lagen om vardepappersfonder anvisade och av fondbolagen
tillimpade metoden att tillstdlla fondandelsigarna en forkortad
version av arsberittelsen 6verensstimmer med UCITS-direktivet.
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4.8.3 Regler om information i lagen om individuellt
pensionssparande

Pensionssparinstitutet skall arligen ge kontoinnehavaren en skriftlig
redovisning av forvaltningen av tillgangarna pé pensionssparkontot.
I redovisningen skall anges

— tillgangarnas ingédende och utgéende virde,

— tillgangarnas placering,

— kop, forsiljningar och andra omplaceringar som skett,
— belopp som har inbetalats eller utbetalats,

— réntor och utdelningar, och

— skatter och avgifter som dragits fran kontot.

Om annat inte avtalats skall pensionssparinstitutet skriftligen
underritta kontoinnehavaren om omplacering av tillgangar mellan
de olika sparformerna som utforts pa uppdrag av kontoinnehavaren.
I underrittelsen skall ocksa anges den kostnad som dragits frén
kontot till f6ljd av omplaceringen.

4.8.4 Overviaganden och forslag

Som utredningen har foreslagit i kapitel 3 skall valet av fond gé till
s& att SFA i samband med beslutet om storleken pa avsattningen till
APS o6versiander en blankett till den enskilde.

Infor valet av fond behdver den enskilde fa information om de
fonder som finns tillgingliga. Bestimmelserna om information om
virdepappersfonder bor tjana som forebild vid utformningen av
reglerna om information i APS. For varje APS-fond bor det alltsa
finnas en aktuell informationsbroschyr. Vidare bor varje fondbolag
inom APS uppritta en arsberittelse och en halvarsredogérelse for
varje fond som bolaget forvaltar och ge in dessa handlingar jamte
informationsbroschyren till Finansinspektionen.

Det #r emellertid av olika skil inte lampligt att infor valet av
fond tillhandahélla samtliga APS-sparare informationsbroschyren,
arsberittelsen och halvarsredogérelsen for varje APS-fond. Det
material som spararna erhaller bor inte vara alltfor omfattande. Den
enskilde maste ha en rimlig chans att tillgodogora sig materialet.
Vidare skulle kostnaderna for ett sddant forfarande bli hoga, vilket
i forlingningen skulle drabba spararna. Till detta kommer att det
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maste vara mojligt for den enskilde att med ledning av det material
som erhélls jamfora de olika fonderna.

Mot denna bakgrund bér det, vid sidan av den information som
utformas av fondbolagen och som bér tillstillas de sparare som
begir det, finnas en enkel och lattfattlig men dnda korrekt jimforan-
de sammanstillning 6ver fonderna tillgénglig for spararna.

Enligt var mening bor det ankomma péa Finansinspektionen att
varje &r utforma en sddan sammanstillning. Inspektionen ir tillsyns-
myndighet 6ver fondbolagen och har genom utgivningen av in-
formationsbroschyren Nya Finans erfarenhet av att utforma in-
formation av ifragavarande slag. Vidare har inspektionen redan in-
lett ett samarbete med Fondbolagens Férening som gar ut pa att ta
fram vissa normer for en arlig redovisning fran fondbolagen till
spararna av kostnaderna for placeringar i fonden. Till detta kommer
att ssmmanstéllningen i viss utstrackning torde kunna utformas med
ledning av den information som fondbolagen skall ge in till inspek-
tionen (informationsbroschyren, arsberittelsen och halvarsredo-
gorelsen).

For att uppgifterna i sammanstéllningen skall vara jimforbara
maste det finnas enhetliga normer for hur uppgifterna skall redovisas
av fondbolagen. Sddana normer finns i viss utstrickning redan nu i
Finansinspektionens foreskrifter om vérdepappersfonder (FFFS
1995:22). Det bor 6verlatas till Finansinspektionen att avgéra vilka
uppgifter som bor finnas med i sammanstillningen och att utforma
relevanta jamforelsetal for fonderna.

Av det material som fondbolagen anvinder sig av i sin marknads-
foring bor, pd samma sitt som enligt lagen om virdepappersfonder,
framga att det finns en informationsbroschyr om fonden och var den
finns att tillga. Vidare bor framgé att det finns en officiell informa-
tion om fonderna.

Sedan den enskilde underrittat det berérda fondbolaget om valet
av fond och fondbolaget rekvirerat medlen fran SFA bor fond-
bolaget, i likhet med vad som giller enligt lagen om virdepappers-
fonder, till varje enskild fondandelsdgare skriftligen bekrifta att
hans fondandelsinnehav registrerats.

Vidare bor fondbolaget, ocksa i enlighet med lagen om virde-
pappersfonder, tillstilla de andelsdgare som inte avsagt sig detta ars-
berittelsen och halvarsredogorelsen. Dessa handlingar skall ocksa
finnas att tillga hos fondbolaget och forvaringsinstitutet.

Vi har i kapitel 3 slagit fast att fondbolag inom APS érligen skall
tillstdlla den enskilde pensionsspararen ett besked med uppgift om
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bl.a. behallning och avkastning. En laglig skyldighet av sadant slag
for fondbolag saknas i dag. I praktiken skickar emellertid fondbo-
lagen ut individuella arsbesked till fondandelsdgarna. Det bor an-
komma péa Finansinspektionen att narmare ange vilka uppgifter
arsbeskedet bor innehalla. Information om hur férvaltade medel ar
placerade fér spararen fran fondens éarsberittelse och halvérsredo-
gorelse.

Av kapitel 3 framgar att ickeviljarna av SFA skall erhalla ett
arligt besked av motsvarande slag som det fondbolagen skall limna.

Sammanfattningsvis foreslar vi att fondbolag inom APS skall ha
samma informationsskyldighet som fondbolag enligt lagen om
virdepappersfonder. Darutdver skall det aligga Finansinspektionen
att varje ar utforma en jaimfSrande sammanstillning 6ver samtliga
APS-fonder.

4.9 Efterlevandeskydd

Vira forslag i ssmmandrag: Pensionssparare i APS skall ha
mojlighet att sétta in formanstagare till sparkapitalet. Den
tillatna kretsen av forménstagare skall vara densamma som for
privat pensionsforsikring och IPS, dvs. make, sambo, barn och
barn till make eller sambo. Utbetalning till foSrmanstagare skall
ske under minst fem &r. Om barn har satts in som forménstagare,
far utbetalning inte ske om barnet fyllt 20 ar nédr pensions-
spararen avlider. Om formanstagare inte har satts in eller ett
formanstagarforordnande inte kan verkstillas, ingar sparkapxta- :
let i den avlidne pensionsspararens kvarlatenskap. :
Vir bedomning: Inriktningen pa den slutliga utformmngen
av efterlevandeskyddet i APS bor vara att mojligheten att valjai.j;
formanstagare kompletteras med en ordning med s.k. legal
forménstagare efter forebild fran forslaget om detta i departe
mentspromemorian Ny forsikringsavtalslag (Ds 1993: 39)

4.9.1 Inledning

Enligt direktiven skall det finnas en mgjlighet for den enskilde att
vilja efterlevandeskydd till sin pensionsforsakring. Vidare anges att
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som utgangspunkt for utformningen av efterlevandeskyddet skall
gélla att det utformas som ett aterbetalningsskydd, vilket enligt
direktiven innebdr att ett belopp motsvarande inbetalda premier vid
dodsfall betalas ut till efterlevande.

Vad giller kretsen av formanstagare finns inga uttalanden hérom,
vare sig i direktiven eller i de av riksdagen antagna riktlinjerna.
Pensionsarbetsgruppen anger emellertid i betéinkandet Reformerat
pensionssystem (SOU 1994:20) att reglerna om efterlevandepension
i kommunalskattelagen (1928:370) bor utgéra forebild for utform-
ningen av efterlevandeskyddet.

APS innehaller inget forsikringsinslag under sparskedet. De ovan
atergivna uttalandena i direktiven bygger pa en annan teknisk
konstruktion, namligen att de enskilda skall teckna en pensionsfor-
sdkring i samband med att det for forsta gangen finns négot belopp
inom premiereservsystemet att disponera. [ det féljande kommer vi
att diskutera om uttalandena om efterlevandeskydd kan anses
tillimpliga pa APS dven under sparskedet.

Som angetts i kapitel 3 kommer det inte att finnas nigon
arvsvinsthantering i APS under sparskedet (se avsnitt 3.7). Detta
innebir att om en sparare avlider under sparskedet kommer spar-
kapitalet att inga i kvarlatenskapen efter denne. Fragan dr om det bor
vara mojligt for den enskilde att sétta in fSrmanstagare till sparkapi-
talet. Om férmaénstagare finns ingar inte sparkapitalet i kvarlaten-
skapen efter den avlidne spararen.

Regler om forménstagare finns i lagen (1927:77) om forsikrings-
avtal (forsdkringsavtalslagen). Dessa regler giller vid livforsikring.
For livforsakringar finns ocksé vissa bestimmelser i kommunal-
skattelagen. I kommunalskattelagen delas livforsidkringar upp i pen-
sionsforsakringar (P-forsikring) och kapitalforsakringar (K-forsak-
ring). En traditionell P-forsikring bestér oftast av en alderspension,
som betalas ut till forsdkringstagaren fr.o.m. en viss alder, och en
efterlevandepension, som betalas ut till forsékringstagaren nirstaen-
de personer som formanstagare. Reglerna om forménstagare i for-
sékringsavtalslagen och om efterlevandepension vid P-forsikring
kommer att beréras nedan.

Regler om forménstagare finns ocksa i lagen om individuellt
pensionssparande (IPS). Eftersom det individuella pensionssparan-
det, liksom APS under sparskedet, ar ett enskilt pensionssparande
utan forsdkringsinslag ar det av intresse for oss att se pa reglerna om
forménstagare i IPS. Dessforinnan skall dock reglerna om efter-
levandepension inom socialforsikringssystemet att beréras. Fram-
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stillningen avslutas med en redogorelse for arvsregler m.m. och
regler om dédsboforvaltning.

4.9.2 Efterlevandepension inom
socialforsdkringssystemet

Sedan den 1 januari 1990 giller foljande regler for efterlevandepen-
sion.

Efterlevandepension utges till bade barn och vuxna fran savil
folk- som tilliggspensioneringen. Inom folkpensioneringen utges
formanerna med enhetliga belopp, medan de inom ATP ir relaterade
till den pensionsritt som intjdnats av den avlidne.

Riitt till efterlevandepension fran ATP efter en avliden forsékrad
foreligger om den forsikrade vid sin dod uppbar tilldggspension i
form av fortids- eller alderspension eller om den forsiakrade skulle
ha varit berittigad till fortidspension. Efterlevandepensionen be-
riaknas i forhallande till den avlidnes egen élders- eller fortidspen-
sion, om sadan pension utgavs till honom dé han avled. I annat fall
beriknas efterlevandepensionen i relation till den fortidspension som
den avlidne skulle ha fatt om ritt till sddan pension hade intritt vid
tidpunkten for dodsfallet.

Barnpension utges till barn under 18 ar eller, om barnet darefter
bedriver studier pa grund- eller gymnasieskoleniva, langst t.o.m. juni
manad det ar barnet fyller 20 ar. Inom folkpensioneringen utgar
barnpension efter en avliden fordlder pa en grundniva som for ar
riknat utgor 25 % av basbeloppet. Barnpension skall dock alltid
utges med sadant belopp att den, tillsammans med tilliggspension,
utgdr minst 40 % av basbeloppet. Inom tilldggspensioneringen utgdr
barnpension for ett barn 30 % av den avlidnes egenpension. Finns
fler barn #n ett, 6kar detta procenttal med 20 % for varje barn utdver
det forsta, och det sammanlagda barnpensionsbeloppet fordelas lika
mellan barnen.

Till vuxna efterlevande utges efterlevandepension i form av
omstillningspension och sérskild efterlevandepension. Raitt till
efterlevandepension foreligger pa sérskilda villkor for makar och
vissa sambor, under forutsittning att de inte har fyllt 65 ar. Omstall-
ningspension utges under en tid av ett ar frdn dodsfallet. Pensionen
kan utbetalas for ldngre tid, om den efterlevande har vardnaden om
och stadigvarande sammanbor med barn under tolv ar. For tid efter
det att ritt till omstillningspension upphort kan utges sérskild
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efterlevandepension. Ritt till sidan pension har en efterlevande, om
dennes majligheter att bereda sig inkomst genom ett for honom eller
henne lampligt arbete 4r nedsatt med minst en fjirdedel alltsedan
makens dod och nedsittningen beror pa arbetsmarknadsmissiga
skil, nedsatt hilsa eller annan didrmed jamforlig omstindighet.
Sérskild efterlevandepension kan utges som hel eller partiell forméan.

Omstéllningspension och hel sérskild efterlevandepension utgar
inom folkpensioneringen med samma belopp som hel &lderspension.
Inom ATP utgdr dessa formaner 20 % av den avlidnes egenpension,
om det efter den avlidne finns barn som har ritt till barnpension, och
annars 40 % av egenpensionen. Enligt sédrskilda regler reduceras
sdrskild efterlevandepension fran bade folk- och tilliggspensione-
ringen med hansyn till andra sociala fsrmaner som den efterlevande
har ritt till, bl.a. fortidspension och arbetsldshetsstod. I forekom-
mande fall kan jamte omstéllningspension och sérskild efterlevande-
pension utgé pensionstillskott och bostadstilligg.

Fore ar 1990 kunde efterlevandepension inte utges till mén utan
rétt hirtill hade endast kvinnor i form av dnkepension. Sadan utgick
fran bade folk- och tilldggspensioneringen men enligt skilda regel-
system. Ankepension kunde inom folkpensioneringen utbetalas
langst till dess dnkan fyllde 65 ar medan dnkepension inom ATP var
livsvarig. Raitten till #nkepension fran tilliggspensioneringen
paverkades inte av att dnkan samtidigt var beréttigad till fortidspen-
sion eller alderspension. I sadant fall kunde alltsa tva pensioner utga
samtidigt. Dessa éldre regler om dnkepension har fortsatt giltighet
helt eller delvis till foljd av 6vergangsbestimmelser.

Pensionsarbetsgruppen har i sitt betinkande Reformerat pen-
sionssystem (SOU 1994:20) foreslagit att efterlevandepensione-
ringen i huvudsak bér kvarsta oforandrad enligt nuvarande principer.
Pensionsarbetsgruppen foreslar alltsa inga fordndringar avseende
t.ex. i vilka situationer, for hur lang tid, till vilken alder, m.m. som
efterlevandepensioner skall utges till barn och vuxna. Vissa anpass-
ningar till det reformerade pensionssystemet méaste dock ske be-
roende pa att reglerna for berdkning av élders- och fortidspensioner,
dvs. underlaget for berdkning av efterlevandepensioner, éndras.
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49.3 Efterlevandepension inom P-forsékring

Forsdkringsavtalslagen

En forsdkringstagare kan forfoga over en livforsdkring genom
formanstagarforordnande enligt bestimmelser som finns intagna i
forsakringsavtalslagen. Avtalsmassigt ar utgangspunkten att det ar
den person som sluter avtalet med forsakringsgivaren — forsakrings-
tagaren — som har rétt till forséakringsbeloppet. Inneborden av ett
formanstagarforordnande ar att forsakringstagaren bestimmer att
nagon annan dn han sjélv eller hans dodsbo skall ha ritt att uppbéra
utfallande forsakringsbelopp.

Forménstagarférordnande kan ske bade for livsfall och for
dodsfall. Praktiskt viktigast dr formanstagarforordnande for forsak-
ringstagarens dodsfall och forordnandet paminner da om testamente.
I den situationen har forordnandet i dag framfor allt tva viktiga
civilréttsliga funktioner. Dels kan ddrigenom nagon annan person fa
forsdakringsbeloppet an om det fordelats enligt vanliga regler om
bodelning och arv; beloppet 6verfors direkt till forménstagaren utan
att inga i dodsboforvaltningen. Dels medfor forfogandet, under
forutsittning av forsdkringen varit utmatningsfri under forsakrings-
tagarens livstid, skydd mot dennes borgenarer dven efter dodsfallet;
formanstagaren forvarvar alltsa forsakringsbeloppet dven om det
skulle vara brist i dodsboet. Foérordnandet medfor dessutom be-
tydande fordelar i fraga om arvsskatt.

Behorigheten att gora formanstagarforordnande tillkommer alltsa
forsakringstagaren. Forsakringsavtalslagen innehaller emellertid
inga bestammelser i fragan om behorigheten att gora forméanstagar-
forordnande nar forsdkringstagaren dr omyndig. I den juridiska
litteraturen synes meningarna ha varit delade om man hér bér an-
knyta till reglerna i drvdabalken om ritt att géra testamente eller till
fordldrabalkens allménna regler om omyndigas réttshandlings-
formaga.

Forsakringstagaren har i princip ritt att fritt vélja sina formans-
tagare. Som kommer att framga i det f6ljande har denna valfrihet i
praktiken inskréankts genom skattereglerna pa pensionsforsakringens
omrade (se nedan). Det finns inget hinder mot delade férordnanden.

Ett forméanstagarforordnande kan vara aterkalleligt eller oater-
kalleligt. Nagot sarskilt formkrav for oaterkallelighetsforklaringen
uppstills inte. Den maste dock ha skett till formanstagaren eller till
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en representant for denne. Ett aterkalleligt forméanstagarforordnande
kan dndras av forsdkringstagaren under hans livstid men inte av
dodsboet efter forsikringstagarens dod. Ar forordnandet diremot
oaterkalleligt innebar det att forsdkringstagaren inte har nagon
mojlighet att upphéva eller andra férordnandet.

Om foérmanstagaren avlider fore forsékringstagaren forfaller for-
manstagarférordnandet.

Ett formanstagarforordnande inskrinker i princip inte forsdk-
ringstagarens rétt att pa olika sitt forfoga 6ver forsikringen. Ar
forordnandet oaterkalleligt far forsdkringstagaren dock inte utan
forménstagarens samtycke forfoga 6ver forsakringen pé ett sétt som
inskrinker forménstagarens riatt. Om forsakringstagaren dverléater
forsakringen forfaller formanstagarférordnandet, sdvida férordnan-
det inte var oaterkalleligt.

For att ett formanstagarforordnande samt en aterkallelse av ett
sadant forordnande skall vara gillande, skall det skriftligen med-
delas forsakringsgivaren eller genom dennes forsorg antingen tas in
i forsékringsbrevet eller antecknas pa detta. Det stills inget formellt
krav pa att forsdkringstagaren skall ha undertecknat meddelandet
egenhandigt.

Ett formanstagarforordnande kan inte goras genom testamente.
Ett testamentariskt férordnande om en viss forsékring torde inte ha
nagon verkan i konkurrens med ett tidigare eller senare férmans-
tagarforordnande betraffande samma forsakringsbelopp som skett i
vederborlig ordning. Endast om ett formanstagarforordnande inte
har gjorts kan en forsdkringstagare genom testamente forfoga Sver
forsékringen i forhallande till sina arvingar (se SOU 1986:56 s. 366,
Jjfr Jan Hellner, Forsakringsritt, 2:a uppl., 1965, s. 544 f.).

Ett formanstagarforordnande kan vara forenat med forbehall eller
villkor. Denna befogenhet for forsdkringstagaren vilar pa allménna
rattsgrundsatser och dr med ett undantag inte reglerad i lag. Undan-
taget giller villkor att forsakringen eller forsdkringsbeloppet i
dktenskap skall vara mottagarens enskilda egendom. Ett sidant
villkor ansags tidigare inte ha avsedd verkan. Sedan den 1 april 1993
giller emellertid att egendom som make erhallit genom formans-
tagarforordnande vid livforsdkring m.m. som tecknats av nagon
annan @n den andra maken med det villkoret att egendomen skall
vara mottagarens enskilda utgor enskild egendom. Ett sddant villkor
samt en aterkallelse av ett sddant villkor skall for att vara géillande
skriftligen meddelas forsdkringsgivaren eller genom dennes férsorg
antingen tas in i forsakringsbrevet eller antecknas pa detta. Med-
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delandet behover inte vara egenhéndigt undertecknat av forsékrings-
tagaren. Om ett formanstagarférordnande har forenats med ett
sadant villkor som nyss har namnts, skall forsakringsgivaren under-
ritta forménstagaren om villkoret nér ett forsakringsbelopp forsta
gangen betalas ut.

En make kan inte gora ett forsakringsbelopp som tillfaller den
andra maken till dennes enskilda egendom i dktenskapet genom ett
formanstagarforordnande. For att forsakringsbeloppet skall bli
makens enskilda egendom krdvs dktenskapsférord mellan makarna.

Som tidigare har angetts skall, om formanstagare &r insatt,
forsiakringsbelopp som utfaller efter forsakringstagarens dod inte
inga i dennes kvarlatenskap. I forsakringsavtalslagen finns emeller-
tid bestimmelser om jimkning av forménstagarforordnande. Dessa
innebér foljande.

Om forsdkringstagaren efterlimnar make eller brostarvinge och
en tillimpning av féSrménstagarférordnandet skulle leda till resultat
som &r oskéligt mot nagon av dem, kan forordnandet jamkas sé att
forsdkringsbeloppet helt eller delvis tillfaller maken eller brostar-
vingen. Vid prévningen skall sérskilt beaktas skilen for forordnan-
det samt formanstagarens och makens eller brostarvingens ekono-
miska forhéllanden.

I forsidkringsavtalslagen finns regler om tolkning av bestimmel-
ser om formanstagares ritt till forsakringsbelopp, som utfaller efter
forsdkringstagarens dod. Dessa giller om annat inte framgar av
omstandigheterna.

Om forsikringstagaren har betecknat sin make som formans-
tagare, skall forordnandet gilla till forman f6r den som forsékrings-
tagaren var gift med vid sin déd. Om mal om aktenskapsskillnad
mellan makarna da pagick, skall férordnandet anses forfallet.

Ar forsikringstagarens barn insatta som forméanstagare, skall
forordnandet gilla till forman for forsdkringstagarens brostarvingar.
Forsékringsbeloppet skall fordelas mellan dem efter de grunder som
giller i fraga om arvsritt efter forsékringstagaren.

Har forsékringstagaren satt in make och barn som férménstagare,
skall halva forsikringsbeloppet tillfalla maken och éaterstoden
bréstarvingarna, med fordelning mellan dem enligt vad som nyss har
sagts. Efterlimnar forsiakringstagaren bara make eller bara brostar-
vingar, tillfaller hela beloppet maken eller brostarvingarna.

Om slutligen forsikringstagarens arvingar ar insatta som for-
manstagare, skall forsékringsbeloppet fordelas mellan dem efter de
grunder som géller i fraga om arvsritt efter forsakringstagaren.
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Under forsakringstagarens livstid far formanstagaren inte forfoga
over den ratt som forordnandet medfor. Detta géller oavsett att
forordnandet gjorts oaterkalleligt.

En forménstagare kan avsta fran sin ratt enligt ett formanstagar-
forordnande. Vid sadant férhallande avgér formanstagarforordnan-
det vem som trader in i den avstaende formanstagarens stélle. Om
forsakringstagaren har gjort ett andrahandsférordnande for den
situation som intrédffat trider den in som enligt férordnandet star
ndrmast i tur att erhalla beloppet. Denne erhaller forsikringsbeloppet
som formanstagare och hidrleder alltsa sin ritt fran den avlidne
forsakringstagaren. Om ett sddant andrahandsférordnande saknas,
tillfaller forsakringsbeloppet forsékringstagarens dédsbo. (Om av-
stdende av formanstagarforvirv, se Kjell Hanseus, Livforsikrings-
ritt, 1986, s. 87 ff, samt Jan Hellner, Forsiakringsritt, 2:a uppl.,
1965, s. 589.)

Under avsnitt 4.9.5 redogors for ett forslag till ny forsdakrings-
avtalslag, som innehaller vissa dndringar av de civilrittsliga reglerna
om formanstagarférordnande.

Kommunalskattelagen

For att en livforsdkring i skattehdnseende skall anses som en
pensionsforsakring (P-forsdkring) och dirmed omfattas av de
formanligare skatteregler som giller for sadan forsdkring krévs
enligt kommunalskattelagen att vissa férutsittningar dr uppfyllda.

Med P-forsakring forstas forsakring som inte medfor ritt till
andra forsikringsbelopp @n alderspension, sjukpension och efter-
levandepension. I det f6ljande behandlas endast alderspension och
efterlevandepension. Nér det géller alderspension berérs inte tjdnste-
pension.

Alderspension far utga endast under forsikringstagarens livstid.
En sddan pension kan sédledes inte dverga till nagon annan person
efter forsakringstagarens dod. Det ér inte mojligt att sitta in ndgon
formanstagare till en alderspensionsforsikring. Férménstagarforord-
nanden far forekomma endast vid efterlevandepension. En traditio-
nell P-forsikring utgér som angetts ovan vanligen en kombination
av alderspension och efterlevandepension.

Efterlevandepension ar en pension som kan utgd efter den
forsakrades dod till vissa narstaende personer som formanstagare.
Kretsen av forménstagare ar begrinsad till make, sambo (person
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med vilken den forsdkrade sammanbott under dktenskapsliknande
forhallanden eller homosexuell sambo), barn och barn till make eller
sambo. Efterlevandepension far enligt huvudregeln betalas ut hogst
sa lange den efterlevande lever och skall under den forsta femars-
perioden for utbetalningarna betalas ut med samma belopp vid varje
utbetalningstillfille eller med stigande belopp. Skilet till att pension
skall utbetalas med samma belopp vid varje utbetalningstillfille &r
att syftet med pension ar att sdkerstélla en 16pande inkomst at den
berittigade. Mojligheten att lata beloppet stiga efter hand har
tillkommit for att man skall kunna skaffa ett forsakringsskydd som
foljer den allménna standardutvecklingen. Vidare far efterlevande-
pension under den efterlevandes livstid inte upphora forran fem ar
forflutit efter den forsdkrades dod. Det finns dock undantag fran
denna regel. Efterlevandepension till make eller sambo far upphora
nar denne ingar (nytt) dktenskap. Om den forsidkrade avlidit mindre
an fem 4r fore den tidpunkt dé forsakringen annars skulle ha upphort
far dven efterlevandepensionen upphéra vid sistnamnda tidpunkt.
Om utbetalning av efterlevandepension till barn under 20 ar pa-
borjats, far pensionen upphdora nar barnet fyller 20 ar men far ocksa
utga under langre tid. Efterlevandepension kan ocksa utga till barn
till forsakringstagaren i det fall forsdkringstagarens make ar for-
sakrad. Pensionen skall i sa fall upphéra senast nar barnet fyller 20
ar.

Om forsdkringstagaren avlider innan utbetalning av alderspen-
sion har péaborjats eller avslutats upphor forsakringen och det
eventuella "6verskott” som finns i forsakringen tillfaller forsakrings-
kollektivet.

Belopp som utbetalas till formanstagare pa grund av formans-
tagarforordnande jamstalls, liksom belopp som i annat fall utgar pa
grund av pensionsforsdkring, med pension och beskattas alltsa som
inkomst av tjanst.

4.9.4 Efterlevandepension inom det individuella
pensionssparandet

Syftet med inforandet av det individuella pensionssparandet (IPS)
var att skapa ett alternativ till det traditionella forsakringssparande
som sker for att ge en alderspension for forsékringstagaren eller en
efterlevandepension &t dennes nira anhoriga (se prop. 1992/93:187
s. 117). Vidare skulle det individuella pensionssparandet vara
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konkurrensneutralt i forhallande till nyssndmnda forsakringssparan-
de. De civilrdttsliga och skatterattsliga bestimmelserna for det
individuella pensionssparandet utformades darfor i allt vdsentligt i
Overensstimmelse med vad som i dessa avseenden giller for P-
forsékring.

I forarbetena till lagen om individuellt pensionssparande (prop.
1992/93:187 s. 118) diskuterades om formanstagarférordnande
skulle tillatas eller om de vid dodsfallet befintliga sparmedlen pa
vanligt sétt skulle ingéd i kvarlatenskapen efter den avlidne. En
jamforande granskning av det ekonomiska utfallet enligt de tva
alternativen i nagra ténkta typsituationer som gjorts av Finansdepar-
tementet visade att alternativet med formanstagarforordnande i
flertalet fall var det mest gynnsamma for de berérda individerna.
Enligt foredragande statsradet var skillnaderna i ekonomiskt utfall
sa pass stora att ett individuellt pensionssparande med kvarlaten-
skapsalternativet skulle riskera att inte bli tillrackligt attraktivt i
forhallande till forsékringssparandet. Till detta kom att bestimmel-
serna om formanstagarforordnanden pa forsakringsomradet dven
reglerar vad som skall gélla familjerittsligt och i forhallande till
borgendrer. Foredragande statsradet ansag darfor att det i lagen om
individuellt pensionssparande skulle tas in regler om formanstagar-
forordnande som i relevanta avseenden svarade mot reglerna om
formanstagarforordnande i forsékringsavtalslagen.

En pensionssparare inom det individuella pensionssparandet far
alltsa forfoga Over sin rdtt enligt pensionssparavtalet genom
formanstagarforordnande. Om férmanstagare forordnats, ingar vid
pensionsspararens dod de tillgangar som omfattas av forordnandet
inte i dennes kvarlatenskap.

Som férménstagare till rétt enligt pensionssparavtal far endast
inséttas person till vilken efterlevandepension kan betalas. Den krets
av forménstagare som ér tillaten 4r densamma som for P-forsékring,
dvs. make, sambo, barn och barn till make eller sambo. Det finns
inget hinder mot delade férordnanden. Efterlevandepension far
enligt huvudregeln betalas ut hogst s lange den efterlevande lever
och under minst fem ar och skall under den forsta femarsperioden
for utbetalningarna betalas ut med samma belopp vid varje utbetal-
ningstillfille eller med stigande belopp. Har pensionshavaren avlidit
mindre 4n fem ar fore den tidpunkt da utbetalningarna annars skulle
ha upphort far dock efterlevandepensionen upphora vid sistnimnda
tidpunkt. Om utbetalning av efterlevandepension till barn under 20
ar paborjats, far pensionen upphora nér barnet fyller 20 ar.
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Bestammelsen att utbetalning av efterlevandepension till barn far
upphdra nér barnet fyller 20 ar ar nagot forbryllande. Eftersom det
individuella pensionssparandet inte innehaller nagot forsdkrings-
inslag finns det inget kollektiv motsvarande forsékringskollektivet
som tillgdngarna pa pensionssparkontot kan tillfalla om ut-
betalningarna upphor i fortid. Fragan ar vad som vid sadant for-
héllande skall handa med de tillgangar som finns kvar pa pensions-
sparkontot. De skall ju inte inga i den avlidnes kvarlatenskap
eftersom det finns forménstagarférordnande.

Enligt vad som upplysts har namnda bestimmelse inte tillkommit
av sakliga skdl utan for att gora reglerna for det individuella
pensionssparandet konkurrensneutrala i férhéllande till reglerna for
P-forsdkring. Lagstiftaren har alltsd inte avsett att parterna i ett
pensionssparavtal skall komma Gverens om att utbetalningar av
efterlevandepension till barn skall upphéra nar barnet fyller 20 ar.
Savitt upplysts forekommer det inte heller sadana villkor i pensions-
sparavtalen pa marknaden.

Reglerna om formanstagarforordnande i det individuella pen-
sionssparandet 6verensstimmer i huvudsak med de som géller for
forsdkring. Salunda kan ett formanstagarférordnande vara éterkalle-
ligt eller oaterkalleligt. Vidare upphor det att gédlla om formanstaga-
ren avlider fére pensionsspararen.

Aven formkravet for formanstagarforordnande och for ett med
sadant forordnande forenat villkor om att utbetalningar enligt ett
pensionssparavtal skall vara mottagarens enskilda egendom é&r det-
samma. Vidare giller samma regler om jamkning av formans-
tagarforordnande och om tolkning av formanstagarforordnande nér
formanstagaren inte namngetts utan beteckningar som make, barn
etc. anvénts.

Under pensionsspararens livstid far forméanstagaren inte forfoga
over den ritt som forordnandet medfor. Detta géller oavsett att
forordnandet gjorts oaterkalleligt.

Pa samma sitt som géller formanstagare till forsakringsbelopp
kan en formanstagare till ratten enligt ett pensionssparavtal helt eller
delvis avsta fran sin ritt.

Vid pensionsspararens dod 6vergar rétten enligt pensionssparav-
talet till formanstagaren. Denne far gora omplaceringar av tillgdngar
pa pensionssparkontot och byta pensionssparinstitut. Denne far dock
inte gora inbetalningar till pensionssparkontot, dndra vad som
bestdmts i pensionssparavtalet om utbetalningarnas storlek och
utbetalningstiden eller sjilv férordna formanstagare.
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Om flera samtidigt 4r formanstagare géller inte samaganderitts-
lagen. I stdllet géller foljande. Omplaceringar av tillgangar pa pen-
sionssparkontot eller byte av pensionssparinstitut far ske endast med
samtliga férmanstagares samtycke. Om férmanstagarna inte kan
enas om tillgdngarnas forvaltning skall pensionssparinstitutet pa be-
gédran av nagon av dem uppritta ett pensionssparkonto for varje for-
manstagare och fordela tillgdngarna mellan kontona. Vid fordel-
ningen skall formanstagarna anses ha lika riatt om inte annat foljer
av pensionsspararens forordnande.

Belopp som utbetalas till formanstagare pa grund av formans-
tagarforordnande jamstills, liksom belopp som i annat fall utbetalas
fran pensionssparkontot, med pension och beskattas alltsa som
inkomst av tjanst.

Om férménstagare avlider sedan formanstagarforordnandet borjat
tillampas, upphor pensionssparavtalet att gélla helt eller, om flera ar
formanstagare samtidigt, till den del tillgdngarna beloper pa den
avlidne. Detta giller dock inte om det i forordnandet foreskrivits att
rdtten till utbetalningar enligt pensionssparavtalet skall 6verga till
nagon annan om formanstagaren avlider. Om en sadan foreskrift
saknas tillfaller vid forméanstagarens dod tillgangarna pa pensions-
sparkontot, eller de tillgangar pa pensionssparkontot som beloper pa
denne, féormanstagarens dodsbo.

Om férmanstagare inte forordnats eller om ett sadant férordnande
inte kan verkstillas, upphor pensionssparavtalet att gélla vid pen-
sionsspararens dod och tillfaller tillgdngarna p& pensionssparkontot
pensionsspararens dodsbo.

Nir tillgangarna pa pensionssparkontot tillfaller spararens eller
formanstagarens dédsbo blir arvsbeskattning aktuell. I den uppkom-
na situationen skall dock s.k. avskattning ske enligt 32 § 1 mom.
forsta stycket j kommunalskattelagen, dvs. dodsboet inkomstbe-
skattas for tillgdngarna pa pensionssparkontot. I princip skulle
nettobeloppet, dvs. behallningen minus inkomstskatten, ha arvsbe-
skattats men av forenklingsskdl har i 12 § lagen (1941:416) om
arvsskatt och gavoskatt (AGL) tagits in en regel som innebér att
inkomstskatten beaktas schablonmassigt genom att tillgangarna pa
pensionssparkontot tas upp till halva vérdet.
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4.9.5 Forslag till ny forsakringsavtalslag

[ promemorian Ny forsékringsavtalslag (Ds 1993:39) fran Justitie-
departementet finns ett forslag till en ny forsikringsavtalslag som
skall ersdtta dels den nuvarande forsikringsavtalslagen, dels
konsumentforsakringslagen (1980:38). Forslaget bygger pa Forsik-
ringsréttskommitténs bada betankanden Personforsikringslag (SOU
1986:56) och Skadeforsakringslag (SOU 1989:88).

Forslaget innehaller savitt avser formanstagarférordnande i
huvudsak f6ljande nyheter.

I frdga om behorigheten att gora formanstagarforordnande
foreslas att allménna regler om ritt att géra testamente skall gilla (9
kap. 1 § arvdabalken). Detta innebdr bl.a. att man maste ha fyllt 18
ar, dvs. uppnétt myndighetsaldern, for att vara behorig att gora
forménstagarforordnande. Det finns tva undantag fran denna
huvudregel. Dels kan den som &r under 18 ar men &r eller har varit
gift gora formanstagarférordnande. Dels kan den som dr mellan 16
och 18 ér gora formanstagarforordnande 6ver egendom, dver vilken
han sjélv dger rada. Det sistnimnda undantaget innebér att den som
har fyllt 16 men inte 18 ar dr behorig att gora formanstagarforord-
nande 6ver vad han genom eget arbete forvirvat efter det han fyllt
16 ar, liksom 6ver avkastningen av sddan egendom och vad som tritt
i egendomens stélle (9 kap. 3 § forsta stycket fordldrabalken).

Enligt forslaget skall bestimmelserna i 9 kap. 2 § drvdabalken,
att testamentsforordnande till den som inte dr fodd eller avlad vid
testators dod enligt huvudregel ar utan verkan, gilla ocksa for
formanstagarforordnande till den som inte dr fodd eller avlad nir
forordnandet skall tillimpas forsta géngen, dvs. normalt vid
forsakringstagarens dod.

Formkravet for formanstagarforordnande skirps. Ett formans-
tagarforordnande samt en aterkallelse eller en dndring av ett sddant
forordnande skall for att vara gillande goras genom ett egenhindigt
undertecknat meddelande till forsékringsbolaget. Detsamma skall
gilla for ett villkor enligt 7 kap. 3 § dktenskapsbalken om att ett
forsakringsbelopp eller en forsdkring skall vara forméanstagarens
enskilda egendom samt en aterkallelse eller en 4ndring av ett sddant
villkor.

Regeln om formkrav for formanstagarférordnande innebér att ett
sadant forfogande inte kan géras genom testamente. Vidare 4r det,
savitt avser individuell forsakring, inte mgjligt att ta in formans-
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tagarforordnanden i de allméanna forsakringsvillkoren — alltsé utan
nagon sarskild viljeforklaring fran forsakringstagarens sida.

Som tidigare angetts stadgar gillande forsiakringsavtalslag att ett
formanstagarforordnande som giller for forsdkringstagarens dod
anses forfallet, om formanstagaren avlider fore forsékringstagaren.
Denna regel stimde vid inférandet med vad som gillde om testa-
mentstagares dod. Sedan dess har testamentsratten dndrats (11 kap.
6 § drvdabalken) och nu foreslds en motsvarande dndring for
formanstagarnas del. Den foreslagna regeln ser ut pa foljande sitt.
Kan ett formanstagarforordnande inte verkstillas savitt angar en viss
formanstagare, giller forordnandet till forman for hans avkomlingar,
om de i fraga om arv efter forsakringstagaren eller den forsdkrade
hade varit berdttigade att tridda i formanstagarens stélle. Med att
férordnandet “inte kan verkstéllas” avses dels det ovanndmnda fallet
att formanstagaren ar avliden, dels det fallet att formanstagaren helt
eller delvis har avstatt fran sin rétt (jfr ovan), och dels det sillsynta
fallet att formanstagaren har forverkat sin rdtt genom att doda
forsakringstagaren etc. Efter forebild fran 11 kap. 7 § drvdabalken
foreskrivs vidare att om sadana avkomlingar som nyss har ndmnts
saknas men det finns andra forménstagare, tillfaller hela forsak-
ringen dem. Dessa tolkningsregler giller om inte annat med hansyn
till omsténdigheterna far anses framga av formanstagarforordnandet.
Om fo6rsdkringstagaren har gjort ett andrahandsférordnande for den
situation som intrdffat, skall detta naturligtvis gilla i stéllet for
lagens regler.

Vidare foreslas tolkningsregler som skall gélla nar forsakrings-
tagaren till en forsdkring, som géller pa hans liv eller hilsa, utan att
namnge formanstagaren har anvént sig av vissa beteckningar, sasom
make, barn etc. Dessa skall gidlla om inte annat med héansyn till
omstindigheterna far anses framgé av forordnandet. De foreslagna
reglerna stammer i huvudsak med motsvarande regler i den nuvaran-
de forsdkringsavtalslagen, sasom dessa har tolkats i praxis. Darut-
over foreslas en ny tolkningsregel savitt avser uttrycket “sambo”.
Avsaknaden av en sadan regel i gillande forsdkringsavtalslag
innebdr att sambo maste namnges for att vara formanstagare. Vid
byte av samlevnadspart och vid samlevnadens upphérande kommer
forordnandet att avse namngiven formanstagare till dess @ndring
sker.

Med sambo skall anses den som nér forordnandet tillimpas
sammanbor med forsakringstagaren under sddana forhallanden som
anges i 1 § andra stycket lagen (1987:232) om sambors gemensam-
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ma hem. Denna lag giller sidana samboftrhallanden dar en ogift
kvinna och en ogift man bor tillsammans under dktenskapsliknande
forhallanden. Den nya tolkningsregeln skall dessutom gilla da tva
personer bor tillsammans i ett homosexuellt férhallande (homo-
sexuella sambor).

Slutligen foreslas en sérskild lagregel om fordelningen av
forsakringsbeloppet nér forsékringstagaren avlider utan att ha gjort
nagot giltigt formanstagarforordnande. Halva beloppet skall tillfalla
hans make, aterstoden hans arvingar. Efterlamnar forsakringstagaren
inte make, tillfaller hela beloppet hans arvingar. De som erhaller
forsakringsbeloppet anses som formanstagare. De gor alltsé ett
forvarv av samma slag som om de hade utsetts av forsikringstagaren
i sarskild ordning och forsakringsbeloppet skall inte ingé i forsak-
ringstagarens kvarlatenskap.

Detta forslag i promemorian hérror fran ett forslag med 6verens-
stimmande innehall fran Forsakringsrattskommittén (SOU 1986:56).
Som skal for sitt forslag framholl kommittén att formanstagarforord-
nanden hade blivit synnerligen vanliga efter forsakringsavtalslagens
tillkomst och att det vanligen berodde pa ett férbiseende om ett
saddant forordnande saknades vid en forsdkring som géllde for
dodsfall. Vinsten med den nya konstruktionen var enligt kommittén
framst att skapa ett nyanserat system i fraga om arvsbeskattningen
och forhallandet till borgendrerna, som var lika for alla mottagare av
forsakringsbelopp.

Kommittén ansag att fordelningen av forsékringsbeloppet skulle
ske i nédra anslutning till principerna for bodelning och arv. Forslaget
att halva forsakringsbeloppet skall tillfalla forsdkringstagarens make
utgor alltsd en schabloniserad tillimpning av den likadelningsprincip
som giller vid bodelning. Aterstoden skall tillfalla forsdkrings-
tagarens arvingar enligt de regler som géller for arvsrétten. Med de
regler om utokad arvsritt for efterlevande make som inférdes den 1
Januari 1988 innebér forslaget att maken ofta kommer att fa hela
beloppet. Efterlamnar forsakringstagaren inte make tillfaller hela
beloppet arvingarna, dvs. i forsta hand forsdkringstagarens barn.

Kommittén ansag det inte lampligt att lata den sérskilda fordel-
ningsregeln omfatta testamentstagare. Inte heller sambo borde enligt
kommittén tas med bland férmanstagarna i den nya fordelnings-
regeln. Skélet till detta var att sambor inte har nagon ritt till arv av
varandra och bara en begréansad ratt till bodelning.

Inom Justitiedepartementet utarbetas f.n. en lagradsremiss réran-
de forslag till ny forsdkringsavtalslag. I samband hirmed kommer
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dven bestimmelserna om formanstagarférordnande i lagen om
individuellt pensionssparande att ses Gver. Fran departementets sida
kan man inte ge nagot besked om nér lagradsremissen kan forvantas
bli klar.

4.9.6 Arvs- och testamentsregler

Den enskilde kan forordna om sin kvarlatenskap genom testamente.
Testamente skall upprattas skriftligen med tva vittnen. Ett testa-
mentsforordnande kan avse viss sak eller penningbelopp eller hela
eller del av kvarlatenskapen. I det forra fallet kallas mottagaren
legatarie och i det senare fallet universell testamentstagare. En
brostarvinge har dock alltid ratt att fa ut sin s.k. laglott, vilken utgor
hélften av den arvslott som tillkommer honom enligt lag (se nedan).
For att fa ut laglotten maste emellertid brostarvingen pékalla
jamkning av testamentet. I foregaende avsnitt har i samband med
redogorelsen for forslaget till ny forsakringsavtalslag berérts
ytterligare regler om testamente, sasom behorighet att gora testa-
mente etc.

Som nyss har angetts géller sedan den 1 januari 1988 delvis nya
arvsregler. Arvsreglerna innebdr i korthet foljande.

De som har arvsritt pa grund av sldktskap med den avlidne
(arvlataren) delas in i forsta, andra och tredje parentelen.

Arvet gar i forsta hand till arvlatarens barn, med det genom-
gripande undantag som giller niar make lever efter. Arvlatarens barn
tar lika lott. I avlidet barns stille trader dess avkomlingar och varje
gren tar lika lott. De avkomlingar som i det sirskilda fallet tar arv
efter arvlataren kallas hans brostarvingar. Brostarvingarna tillhor
den forsta parentelen.

Om brostarvingar inte finns, delar arvlatarens foraldrar arvet. |
avliden faders eller moders stélle trader arvlatarens syskon. Sysko-
nen delar faderns eller moderns lott. I avlidet syskons stille trader
dess avkomlingar och varje gren tar lika lott. Om syskon eller
avkomlingar av dem inte finns men lever en av arvlatarens foraldrar,
tillfaller hela arvet denne. Det finns ocksa regler om halvsyskons rtt
till arv. Arvlatarens fordldrar, syskon och syskons avkomlingar
tillhor den andra parentelen.

Om inte arvlatarens fader, moder, syskon eller syskons avkom-
lingar lever arver far- och morforéldrarna och envar tar lika lott. Om
nagon av dessa ar dod delar den dodes barn, dvs. arvlatarens
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farbroder och fastrar samt morbrdder och mostrar, hans eller hennes
lott. Har nagon av far- eller morforildrarna avlidit utan att efterlam-
na barn, gar den dodes lott till den andra av far- eller morforaldrarna
eller, om inte heller denna finns i livet, till hans eller hennes barn.
Forst om ingen arvinge finns pa den ena sidan gér arvet dver till den
andra sidan. Arvlatarens far- och morforildrar samt forildrars
syskon tillhor den tredje parentelen.

I fraga om makes arvsritt giéller foljande.

Om arvlataren var gift, skall kvarlatenskapen tillfalla den
efterlevande maken. Nagon motsvarande arvsritt finns inte for en
sambo. Sambolagarna innehaller endast foreskrifter om delning av
sambors gemensamma hem.

Makens arvsritt ar emellertid inte ovillkorlig. Den kan, med ett
undantag, sittas ur spel genom testamente av den avlidna maken.
Maken har inte heller arvsritt om mél om dktenskapsskillnad pagick
vid arvlatarens déd. Vidare giller att om arvlataren efterlamnar
brostarvinge som inte &r makarnas gemensamma denna alltid har ratt
att fa ut sin arvslott.

Vad som tillkommer efterlevande make i arv tillfaller denna med
fri dispositionsritt under hans eller hennes livstid. Den efterlevande
maken far alltsa inte forfoga 6ver egendomen genom testamente.
Det giller ocksa vissa begransningar betraffande forfoganden genom
géva o.l.

Vid den forst avlidna makens dod skall till en borjan i regel
bodelning goras. Bestimmelser harom finns i dktenskapsbalken.
Huvudregeln ér att makars egendom é&r giftoréttsgods och att vid
bodelning hela formogenhetsmassan skall delas i tva likvardiga
delar. Detta, i forening med vad som nyss sagts om makes arvsritt,
innebir att efterlevande make far halva boets behéllning med full
dganderitt till foljd av bodelning och andra hilften med fri
forfoganderitt pa grund av arv.

Ett undantag fran likadelningsprincipen ar den s.k. basbelopps-
regeln. Denna, som tidigare var en bodelningsregel men som numera
ar en arvsrittslig regel, innebér att den efterlevande maken alltid har
ritt att ur kvarlatenskapen efter den avlidna maken, sd langt
kvarlatenskapen réacker, fa egendom till sa stort vdrde att den
tillsammans med egendom som den efterlevande maken erhéll vid
bodelningen eller som utgér den makens enskilda egendom mot-
svarar fyra basbelopp. Vad make erhaller enligt formanstagarforord-
nande skall inte inrdknas vid tillimpning av basbeloppsregeln.
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Basbeloppsregeln utgér nyssndmnda undantag fran principen att
makes arvsratt kan asidosdttas genom testamente.

Den andel i boet som efterlevande make far med fri dispositions-
rétt, dvs. enligt huvudregeln halva boets behallning, skall vid samma
makes dod i forsta hand tillfalla den forst avlidna makens brostar-
vingar. Arvet efter den forst avlidna maken tillfaller de brostarvingar
till denna som lever vid den efterlevande makens dod.

Brostarvinge till den forst avlidna maken som inte var makarnas
gemensamma kan helt eller delvis ha fatt ut sitt arv. I sadant fall
skall brostarvingens andel i den efterlevande makens bo minskas i
motsvarande man.

Om nagon brostarvinge till den forst avlidna maken inte lever vid
den efterlevande makens dod tillfaller arvet den forst avlidna
makens fader, moder, syskon eller syskons avkomlingar om de lever
vid den efterlevande makens dod.

Den forst avlidna makens brostarvingar eller arvingar i den andra
parentelen kallas sekundosuccessorer eller efterarvingar. De é&r
visserligen deldgare i den efterlevande makens bo men de &r
arvingar till den forst avlidna maken och inte till den efterlevande
maken. Deras ritt till arv efter den forst avlidna maken intrader
emellertid inte forrdn vid den efterlevande makens dod.

Om det inte finns nagon efterlevande make eller arvinge i forsta,
andra eller tredje parentelen tillfaller arvet Allménna arvsfonden.
Fonden forvaltas av Kammarkollegiet. Av Kammarkollegiets verk-
samhetsberittelse 1994/95 framgéar bl.a. foljande.

Varje ar avlider ca 2 000 personer utan att ha nagon arvsbe-
rittigad efterlevande. Under verksamhetsaret tradde Allménna arvs-
fonden in som arvinge i 564 fall och fick dirmed ansvar for att
avveckla dodsboet. 1 6vriga fall forelag ett testamentariskt forord-
nande till forman for annan som Kammarkollegiet godként. De
medel som f16t in till Kammarkollegiet till foljd av dédsboavveck-
ling uppgick till 158 miljoner kronor under verksamhetséret.

Enligt berdakningar gjorda inom sekretariatet pa grundval av
material som erhallits fran Kammarkollegiet avseende 1995 érs arvs-
fondsarenden, géllde knappt 7 % av dessa drenden avlidna personer
under 61 ar.

Den som har forvérvat egendom genom arv eller testamente &r
skyldig att betala arvsskatt for egendomen. Bestimmelser om arvs-
skatt finns i AGL. Arvsskatt utgar efter vardet av den skattskyldiges
lott. Fran denna lott gors ett skattefritt avdrag. Avdragets storlek
varierar. Det uppgar till 280 000 kr for efterlevande make, till
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70 000 kr for barn, avkomling till barn, make och sambo till barn
och efterlevande make eller sambo till avlidet barn samt till
21 000 kr for andra arvingar eller testamentstagare.

Vad som aterstar, sedan avdrag gjorts, utgdr skattepliktig lott.
Aven skattesatsens storlek varierar. Den ir ldgre for make, sambo,
barn, avkomling till barn, make och sambo till barn och efterlevande
make eller sambo till avlidet barn 4n for andra arvingar eller
testamentstagare.

4.9.7 Dodsboforvaltning m.m.

Arvdabalkens bestimmelser

Som tidigare angetts skall vid spararens dod sparkapitalet inga i den
avlidnes kvarlatenskap om forménstagare saknas.

Under boets utredning forvaltas den dédes egendom av dods-
bodelidgarna, dvs. efterlevande make eller sambo (dock inte om
bodelning skett eller inte skall ske), arvingar och universella
testamentstagare, om inte sirskild dodsboforvaltning anordnats.
Dodsbodelidgare kan namligen begira att den dodes egendom skall
avtriadas till boutredningsman, som utses av tingsritten. Dédsbo-
deldgarna eller boutredningsmannen, nér sadan férordnats, fore-
trader dodsboet.

I dodsboforvaltningen ingar att forrdtta bouppteckningen.
Bouppteckning skall forrittas senast tre manader efter dodsfallet.
Tingsritten kan dock forlinga tiden. Skyldigheten att forritta
bouppteckning avilar den dodsbodeldgare som har boet i sin vérd
eller boutredningsmannen, nér saddan foérordnats. Denna skyldighet
fullgors genom att denne bestammer tid och ort for bouppteckningen
och utser tva s k. gode min att forritta den. Till bouppteckningsfor-
rattningen skall samtliga dodsbodeldgare kallas. Den avlidnes
efterlevande make eller sambo skall alltid kallas. Aven sekundo-
successorer skall kallas.

I bouppteckningen skall bl.a. anges, férutom personuppgifter om
den dode, vilka som kallats till forrédttningen och vilka som nérvarit
vid den. Vidare skall den dodes tillgdngar och skulder antecknas
sddana de var vid dodsfallet. Bouppteckningen skall ocksa innehélla
uppgift om livforsidkringar och tillgangar pa pensionssparkonto
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enligt lagen om individuellt pensionssparande som till f6ljd av att
forméanstagare insatts inte ingar i kvarlatenskapen.

Boet uppges av den som vardar egendomen eller av den som i
Ovrigt bast kidnner till boet (bouppgivare). Varje dodsbodeligare
samt efterlevande make eller sambo skall pa4 anmaning limna upp-
gifter till bouppteckningen. Bouppgivaren skall pa handlingen
teckna forsékran pa heder och samvete att uppgifterna till boupp-
teckningen ar riktiga och att inga uppgifter avsiktligt har utelimnats.
Gode miénnen skall pa handlingen intyga att allt har blivit riktigt
antecknat och att tillgangarna har virderats efter bista forstand.

Inom en méanad efter det att bouppteckningen forrittats skall den
ges in till tingsratten for registrering. Tingsrétten granskar boupp-
teckningen fore registrering. I samband med registreringen fast-
stéller tingsratten arvsskatt.

Om den dodes tillgangar inte forslar till annat dn begravnings-
kostnader o0.d. behover bouppteckning inte géras om socialnimnden
gor en s.k. dédsboanmalan till tingsritten.

Om en ny tillgéng eller skuld blir kdnd efter det att bouppteck-
ningen forrittats eller uppticks annan felaktighet i bouppteckningen
skall tilliggsbouppteckning innehéllande tilligg eller rittelse
forrattas inom en manad.

Kvarlatenskapen efter den dode fordelas mellan dédsbodeldgarna
vid arvskiftet. Var den dode gift eller sambo skall arvskiftet foregas
av bodelning. Over arvskiftet skall upprittas en handling som skrivs
under av deldgarna.

Reglering av forsikringsfall

Vid livforsdkring kan till f5ljd av forsakringstagarens dod (forsik-
ringsfallet) utbetalning till exempelvis formanstagare bli aktuell.

Bestimmelser om reglering av forsdkringsfall finns i forsdkrings-
avtalslagen. I promemorian Ny forsdkringsavtalslag (Ds 1993:39)
finns forslag till delvis nya regler om detta.

Enligt forsdkringsavtalslagen 4r den som vill framstélla ansprak
pé grund av intraffat forsakringsfall skyldig att utan uppskov anmila
forsdkringsfallet till forsakringsbolaget och bitrdda vid utredningen.
Négra motsvarande regler finns inte i forslaget. Enligt detta skall
den ersittningsberittigade ritta sig efter bl.a. de forsékringsvillkor
som ror regleringen av forsakringsfall. Férsummar han det och leder
det till skada for forsakringsbolaget, kan ersittningen sittas ned.
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Nedsittning kan ockséa ske om den erséttningsberittigade uppsat-
ligen eller av grov oaktsamhet lamnar oriktiga uppgifter till bolaget.
Enligt forslaget skall dock forsakringsbolaget, om bolaget far
kiannedom om ett dodsfall som utgor forsdkringsfall, genast under-
ritta dédsboet om detta.

I fraga om forsdkringsbolagets betalningsskyldighet efter
forsakringsfall foreskrivs i forsakringsavtalslagen att bolaget skall
fullgora sin betalningsskyldighet en manad efter det att meddelande
om forsikringsfallet eller erforderlig utredning om det kommit in till
bolaget. Denna regel ér dispositiv, dvs. den kan avtalas bort. Enligt
forslaget skall regleringen av forsakringsfallet ske skyndsamt och
bolaget far i allménhet védnta med utbetalningen hogst en manad.

Forslaget innehaller till skillnad fran forsikringsavtalslagen en
bestimmelse om verkan av utbetalning av forsdkringsersittning till
annan in ritt fSrméanstagare. Regeln innebdr att ett forsékringsbolag,
som i god tro betalar en forsakringsersattning till ndgon annan &n
den som i egenskap av formaénstagare har ritt till erséittningen, i
princip inte kan aldggas att betala ytterligare en gang. Undantag gors
endast for fall di utbetalning grundats pa en handling som varit
forfalskad eller ogiltig av annat skil. Bolaget maste da betala
ytterligare en gang.

Ovrigt

Enligt 3 kap. 8 § lagen om individuellt pensionssparande far
utbetalning fran pensionssparkonto ske endast enligt villkoren i
pensionssparavtalet eller enligt foreskrifter i lagen eller annan
forfattning. I lagen finns inga sirskilda bestimmelser om utbetalning
till formanstagare eller dédsbo vid pensionsspararens dod utan
sadana fragor regleras i pensionssparavtalet.

Nir det géller fordelningssystemet finns i departementspromemo-
rian Reformerat pensionssystem — lag om inkomstgrundad élders-
pension, m.m. (Ds 1995:41) forslag till bestimmelser om forsék-
ringskassans utredningsskyldighet i de fall en forsikrad som skall
fylla 70 &r dnnu inte ans6kt om utbetalning av pension (se avsnitt
32y
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4.9.8 Overviganden och forslag

Som angetts inledningsvis kommer det inte att finnas ndgon
arvsvinsthantering i APS under sparskedet. Detta innebér att om en
sparare avlider under sparskedet kommer sparkapitalet att inga i
kvarlatenskapen efter denne och férdelas enligt reglerna om bo-
delning, arv och testamente. Spararen kan alltsa forfoga dver spar-
kapitalet genom testamente och exempelvis bestimma att det skall
tillfalla en viss eller vissa personer. Fragan &r om vi skall vilja en
16sning som fGljer nu angivna regler eller om vi bor vilja en 16sning
som innebdr att spararen, pa liknande sitt som inom IPS, genom
forménstagarforordnande skall kunna bestimma att sparkapitalet
skall tillfalla en viss eller vissa personer.

Reglerna om formanstagarforordnande i IPS 4r unika satillvida
att de saknar motsvarighet vid annat sparande utan forsakrings-
inslag. Bakgrunden till bestimmelserna var lagstiftarens syfte att
IPS skulle utgora ett alternativ till det traditionella forsakrings-
sparandet. Lagstiftaren ansag att det fanns risk for att IPS inte skulle
bli ett tillrackligt attraktivt alternativ i forhallande till forsikrings-
sparandet om formanstagarforordnanden inte tilléts. Skilet till detta
var att det ekonomiska utfallet for den som var mottagare av
behéllningen p& pensionssparkontot vid pensionsspararens dod i
regel var mest gynnsamt om mottagaren erholl sparmedlen till foljd
av formanstagarférordnande 4n pa grund av arv. Det &r alltsd mot
denna bakgrund som bestimmelserna om formanstagarférordnande
inom IPS maste ses.

Fragan ar da vad det kan finnas for skl att savitt avser APS
avvika frdn vad som ar géngse vid sparande utan forsikringsinslag
och i stillet lata reglerna om férmanstagarforordnande i IPS utgéra
utgéngspunkt for vart stillningstagande.

Eftersom APS ir ett obligatoriskt system och dérfor inte kommer
att konkurrera med annat pensionssparande, vare sig sparande i P-
forsikring eller IPS, utgér konkurrensneutralitet inget relevant skiil
for att tillata fsrmanstagarforordnande i APS. Déaremot gor sig andra
skal gillande.

APS ir en del av ett allmént och obligatoriskt alderspensions-
system som syftar till att trygga forsorjningen for pensiondrer. I
socialforsakringssystemet i vrigt finns ett visst skydd for en avliden
pensionirs efterlevande make eller sambo under 65 ar och barn
under 20 ar. Som framgatt av vad som sagts i det foregdende #r
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emellertid detta skydd relativt blygsamt (se avsnitt 4.9.2). Har kan
enligt var mening APS-medlen spela en viktig roll.

[ det fallet att en avliden sparare i APS efterlimnar make eller
sambo eller barn under 20 ar kan den avlidnes APS-medel bidra till
att trygga dessa nirmast efterlevandes forsorjning. Mot denna
bakgrund foreslr vi att det bor finnas ett efterlevandeskydd i APS
dven under sparskedet. Denna standpunkt ligger enligt var mening
i linje med direktiven.

Enligt var mening bor spararen kunna sitta in en eller flera
formanstagare till sparkapitalet. Om sa har skett kommer sparkapita-
let vid spararens dod inte att inga i kvarlatenskapen efter denne utan
utbetalas direkt till fsrmanstagaren eller formanstagarna.

Den tillatna kretsen av forménstagare bor vara densamma som
giller for P-forsikring och IPS, dvs. make, sambo, barn och barn till
make eller sambo.

Eftersom efterlevandeskyddet i APS 4r avsett att trygga de
niarmast efterlevandes forsdrjning bor foljande tva begrdnsningar
gilla for utbetalning av APS-medel till foljd av formanstagarfrord-
nande.

Dels bor medlen enligt huvudregeln inte betalas ut som en
klumpsumma utan under minst fem &r. Om utfallande belopp &r s&
lagt att det fran kostnadssynpunkt inte &r meningsfullt att dela upp
utbetalningen bor beloppet kunna betalas ut som en klumpsumma.

Dels bor i fraga om barn, savil spararens egna barn som barn till
spararens make eller sambo, gilla en aldersgrans pé 20 ar. Denna
aldersgrins innebér att ett fsrménstagarforordnande till barn inte kan
verkstillas om barnet har fyllt 20 ar ndr spararen avlider. Om
utbetalningar med anledning av ett forménstagarforordnande har
pabarjats innan barnet fyllt 20 ar, skall emellertid utbetalningarna
inte upphora nir barnet fyller 20 ar utan fortsitta enligt den ur-
sprungliga utbetalningsplanen.

Om férmanstagarférordnande inte finns eller av ett eller annat
skil inte kan verkstillas innebér géllande ritt att APS-medlen skall
inga i kvarlitenskapen efter den avlidne. Kvarlatenskapsalternativet
torde i normalfallet vara simre for de efterlevande 4n alternativet
med formanstagarforordnande. Skilen for detta 4r bl.a. att APS-
medlen i det forra fallet eventuellt skulle behva anvindas for att
betala den avlidnes skulder och att det skattemassigt oftast torde
vara mest gynnsamt for de efterlevande att erhalla APS-medlen till
foljd av formanstagarforordnande &n pa grund av arv (jfr prop.
1992/93:87 s. 118).
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Mot denna bakgrund skulle en ordning med s k. legala formans-
tagare som foreslas i departementspromemorian Ny forsikringsav-
talslag (Ds 1993:39) vara limplig for APS. Skilen till detta ar
foljande.

Det kommer sannolikt att finnas en stor grupp sparare som inte
kommer att ta stillning till om fSrmanstagare till sparkapitalet skall
sdttas in eller inte. Ett system med legala formanstagare skulle
trygga forsorjningen dven for efterlevande till personer som tillhor
denna grupp. De efterlevande skulle alltsa inte behtva drabbas av att
den avlidne av ett eller annat skil inte satt in dem som férmans-
tagare till sparkapitalet. Detta 6verensstimmer med vart synsiitt att
dven de som forhaller sig passiva i APS, och dessas efterlevande,
skall skyddas i storsta mgjliga utstrickning.

Eftersom APS sa langt som mdjligt bér bygga pa redan kinda
principer anser vi emellertid att det &r for tidigt att redan nu foresla
en ordning med legala fsrmanstagare i APS.

Aven bvriga delar av forslaget till Ny forsakringsavtalslag som
ror formanstagarforordnande bér vara vigledande for oss vid den
slutliga utformningen av efterlevandeskyddet i APS. Detta giller
exempelvis den foreslagna anknytningen till testamentsbestimmel-
ser nér det giller behorigheten att gora forménstagarférordnande,
skdrpningen av formkravet for fsSrmanstagarforordnande m.m. samt
den nya tolkningsregeln om vad som skall gilla nir sambo har satts
in som formanstagare utan att namnges.

Sammanfattningsvis foreslar vi att den enskilde skall kunna sitta
in en eller flera formanstagare till sparkapitalet. Den tillatna kretsen
av forménstagare skall vara densamma som for P-forsikring och
IPS, dvs. make, sambo, barn och barn till make eller sambo.
Utbetalning till formanstagare skall ske under minst fem ar. Om
barn har satts in som forménstagare, far utbetalning inte ske om
barnet fyllt 20 &r nar pensionsspararen avlider. Om forménstagare
inte har satts in eller ett forménstagarforordnande inte kan verk-
stéllas, ingdr sparkapitalet i den avlidne spararens kvarlatenskap.
Om forménstagarférordnande inte gérs kan spararen forfoga 6ver
sparkapitalet genom testamente.

Inriktningen pa den slutliga utformningen av efterlevandeskyddet
1 APS under sparskedet bor vara att mojligheten att sitta in formans-
tagare kompletteras med en ordning med s.k. legala forménstagare
efter forebild fran forslaget om detta i departementspromemorian Ny
forsakringsavtalslag (Ds 1993:39). Om det i APS skulle inforas en
ordning med legala formanstagare som &r utformad helt i enlighet
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med niamnda forslag — vilket vi dnnu inte tagit stillning till — skulle
det innebira foljande.

Om spararen sjilv har satt in forménstagare till sparkapitalet
tillfaller sparkapitalet denne (eller dessa). Om férmanstagare inte har
satts in tillfaller halva sparkapitalet den avlidnes make och halva
sparkapitalet den avlidnes arvingar i egenskap av forménstagare. Om
spararen inte efterlimnar make tillfaller hela sparkapitalet den
avlidnes arvingar i egenskap av formanstagare. De som pa detta stt
forvirvar sparkapitalet gor ett forvarv av samma slag som om de
hade utsetts av spararen i sérskild ordning och sparkapitalet ingar
inte i nagotdera fallet i dodsboet efter spararen (jfr SOU 1986:56 s.
369). Detta torde innebdra att ett eventuellt testamentariskt forord-
nande om sparkapitalet inte har nidgon verkan.

Eftersom APS-sparandet skall jamstdllas med annat enskilt
sparande kommer vid spararens déd den i avsnitt 4.9.7 redovisade,
sedan linge etablerade ordningen for utredning av dédsbo att gélla
dven for APS-sparandet. Nagon sérskild utredningsskyldighet vid en
APS-sparares dod kommer darfor inte att avila SFA, i vart fall inte
i de fall dar spararen har sina APS-medel placerade i en fond. Det
kommer att aligga fondbolagen (respektive RFV i egenskap av
forvaltare av ickeviljarnas medel) att betala ut en avliden pensions-
sparares APS-medel till fSrmanstagare eller, om sadan(a) saknas, till
den avlidnes dodsbo.

4.10 Skattebehandlingen av sparkapitalet

Vira forslag: APS-medlen skall under sparskedet inte belastas

med avkastningsskatt eller med nagon annan form av
kapitalbeskattning. Medlen skall inte heller formogenhetsbe-
skattas.

4.10.1 Inledning

I direktiven pekas pa tvé alternativa mdjligheter att skattemaéssigt
behandla de forvaltade medlen under sparskedet.

Enligt det ena alternativet bor avkastningen pé& pensionskapital
inom fordelnings- respektive premiereservsystemet behandlas lika
i skattehidnseende. Eftersom pensionsrittens vardetillvéaxt inte be-
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skattas inom fordelningssystemet skulle detta innebira att avkast-
ningen inom APS-sparandet blev helt skattefri.

Enligt det andra alternativet bor avkastningen pi medel inom
premiereservsystemet behandlas p4 samma sitt som avkastningen pa
privata pensionsforsikringar, tjdnstepensioner och sparande inom
det individuella pensionssparandet (IPS), dvs. belastas med avkast-
ningsskatt.

Utredningen skall enligt direktiven belysa vilka konsekvenser for
forvaltarnas val av placeringsstrategier, avkastning inom premie-
reservsystemet och pensionsutfall for de enskilda m.m. som
skillnader i skattemissig behandling mellan premiereservsystemets
pensionskapital och pensionskapital inom privat forsikring kan
medfora. Dérvid skall beaktas att forvaltade medel inom premie-
reservsystemet bor behandlas lika i skattehiinseende oberoende av
om medlen forvaltas i privat eller statlig regi.

Direktiven pekar pa att det 4r av betydelse i sammanhanget om
pensionsritten inom premiereservsystemet skall regleras av civil-
rattsliga regler eller inte. Vidare anges att de av riksdagen antagna
riktlinjerna och huvudinriktningen for utredningen gir ut pa att
regleringen skall sta pa civilrattslig grund. Detta kan enligt direk-
tiven tala for samma skattemissiga behandling av avkastningen pa
medel inom premiereservsystemet som den som giller for privat
pensionssparande.

Hir behandlas inte 6vriga frigor om beskattning under spar-
skedet sdsom beskattning vid utbetalning till fsrmanstagare eller till
pensionsspararens ddsbo.

4.10.2 Regler om kapitalbeskattning pa jimforbara
omraden

AP-fonden

Som antytts ovan beskattas inte avkastningen pd AP-fondens medel.
Denna fraga behandlades av utredningen om reformerad inkomst-
beskattning (RINK) i betinkandet Reformerad inkomstbeskattning
(SOU 1989:33) del II s. 212 f. Utredningen anforde att dven om
vissa skil talade for att avkastningen p4 AP-fondens medel borde
beskattas, skulle fordelarna med en sadan ordning vara mindre 4n
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nackdelarna med den dkade rundgang av medel inom den offentliga
sektorn som skulle bli foljden.

Pensionssparande

Fore skattereformens ikrafttridande ar 1990 beskattades sparande i
pensionsforsakring (P-forsdkring) inte alls under den tid som
kapitalet forvaltades av och gav avkastning hos forsakringsgivaren,
vare sig hos denne eller hos forsikringstagaren. For att astadkomma
en neutral beskattning mellan privatpersoners direkta sparande och
forsiakringssparande infordes fr.o.m. den 1 januari 1991 skatt pa
livforsikringsforetagens avkastning pa pensionskapitalet (lagen
[1990:661] om avkastningsskatt pa pensionsmedel).

Med direkt sparande avsags enligt forarbetena till skattereformen
(prop. 1989/90:110 s. 478 f.) sadant sparande dér spararen sjilv
beskattas for avkastningen. Exempel pé direkt sparande &r fysiska
personers sparande pa bankrékning eller i aktier.

Med indirekt sparande avsags sddant sparande dér sparandet
forvaltas av och — i forekommande fall — beskattas hos en forvaltare.
Exempel pa sadant sparande ar dels pensions- och forsdkrings-
sparande, dels sparande i investmentforetag och i virdepappers-
fonder.

Neutral beskattning av direkt och indirekt sparande innebér enligt
namnda forarbeten att vid samma procentuella avkastning fore skatt
skall spararens procentuella avkastning efter skatt vara lika stor for
bada kategorierna av sparande (se prop. 1989/90:110 s. 478).

Vid tillkomsten av IPS konstaterades att de davarande reglerna
om beskattning av pensionskapital var behiftade med avsevirda
brister och att de inte medforde en tillfredsstillande neutralitet vid
behandlingen av olika slag av pensionskapital (prop. 1992/93:187 s.
157). Lagstiftaren striavade efter att skatt skulle tas ut pa avkast-
ningen inom IPS pa ett sétt som stod i Sverensstimmelse med de
davarande skattereglerna. Om inte skattereglerna dndrades skulle
detta leda till att olika regler blev tillimpliga for de foreslagna
sparformerna inlaning pa bankkonto, enskilda virdepapper och
andelar i virdepappersfonder. En annan komplikation var att
tillgdngarna i IPS skulle dgas direkt av spararna. Beskattningen av
avkastningen borde darfor direkt traffa den enskilde spararen som
skattesubjekt.
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Mot denna bakgrund ansag lagstiftaren att tiden var mogen for att
infora bestimmelser som innebar att all avkastning pé pensionskapi-
tal skulle beskattas med en schablonmetod.

Den schablonmetod som infordes i samband med tillkomsten av
IPS innebér f6ljande.

Skattskyldiga till avkastningsskatt (skattesubjekt) dr svenska
livforsdkringsforetag, utlandska livforsikringsforetag som bedriver
forsakringsrorelse hér i landet genom etablering, understodsfore-
ningar som bedriver med livforsikring hénforlig verksamhet, pen-
sionsstiftelser enligt lagen (1967:531) om tryggande av pensions-
utfistelse m.m., arbetsgivare som i sin balansrikning redovisar skuld
under rubriken Avsatt till pensioner enligt 5 § lagen om tryggande
av pensionsutfistelse m.m. samt i Sverige bosatt innehavare av
pensionssparkonto enligt 1 kap. 2 § lagen om individuellt pensions-
sparande (se 2 § forsta stycket lagen om avkastningsskatt pa
pensionsmedel).

Skatteunderlaget bestams i tva steg. Forst berdknas ett kapital-
underlag och direfter beriknas en schablonmissig avkastning.
Kapitalunderlaget beriknas med ledning av marknadsvirdena pa de
tillgdngar som ingar i pensionskapitalet vid beskattningsérets in-
gang. Savitt avser IPS bestdms virdet med ledning av marknads-
virdena pa den egendom som &r antecknad pé pensionssparkontot.
Det sammanlagda tillgdngsvardet minskas med virdet av de
finansiella skulderna hos livforsakringsforetagen m.fl. medan nagon
annan skuldavrikning inte gors i IPS dn for eventuell skatteskuld for
avkastningsskatt. Darefter beriknas den schablonmissiga avkast-
ningen genom att kapitalunderlaget multipliceras med den genom-
snittliga statslanerantan for kalenderaret nirmast fore beskattnings-
aret. Det salunda framriknade skatteunderlaget beskattas numera
med 15 %. Skattesatsen hojdes ar 1995 till 15 % frén att tidigare ha
varit 9 %. Ar 1995 var den genomsnittliga statslaneréntan 10,16 %.
Avkastningsskatten for ar 1996 uppgar alltsa till ca 1,52 % av
kapitalet (10,16 % x 15 %). Féregaende ar (1995) uppgick avkast-
ningsskatten till ca 1,4 % av kapitalet (9,52 % [den genomsnittliga
statslanerantan for ar 1994] x 15 %).

[ forarbetena till lagen om individuellt pensionsparande angavs
foljande for- och nackdelar med schablonmetoden.

Den skulle innebiéra en forenkling pa flera sitt, bl.a. pa det sittet
att den var latt for pensionsspararna att forstd. Vidare skulle den
medfora att omplaceringar av kapitalet blev skattefria. Alla skatte-
missigt betingade inlasningseffekter skulle allts& elimineras, vilket
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borde mojliggora en effektivare kapitalforvaltning. Schablon-
metoden skulle ocksa bidra till Sveriges internationella integration
genom att placeringar i utlindska tillgangar utan paverkan pa
skattebasen mojliggjordes.

Nackdelarna med schablonmetoden bestod i att beskattning
skulle komma att ske av ej realiserade vardeforandringar. Vidare
skulle beskattning komma att ske nir transaktionerna under be-
skattningsaret totalt sett visade forlust.

Foredragande statsradet ansag emellertid att fordelarna klart
uppvigde nackdelarna. Han virdesatte sarskilt att schablonmetoden
uppfyllde hoga krav pa enhetlig behandling av olika slag av
pensionskapital, vilket enligt honom var en viktig aspekt ur
konkurrenssynvinkel. En annan viktig faktor ansdg han vara att
metoden tillit omplacering av kapital utan nagon skattebelastning.

Avkastningsskatten ersitter alltsa skatt pa faktiskt erhallen rinta,
utdelning och realisationsvinst hos livforsakringsféretag m.fl.
respektive pensionssparare inom IPS.

I detta sammanhang kan namnas att lagen (1947:577) om statlig
formogenhetsskatt upphorde att gilla vid utgangen av ar 1991. Den
upphivda lagen tillimpas dock t.o.m. 1997 ars taxering. P-forsék-
ringar 4r befriade fran formogenhetsskatt liksom behdllning pa
pensionssparkonto enligt lagen om individuellt pensionssparande.

Investmentforetag och viirdepappersfonder

Ett investmentforetag 4r ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk férening som uteslutande eller sa gott som uteslutande
forvaltar virdepapper eller likartad 16s egendom och vars uppgift
visentligen &r att genom ett vélfordelat vardepappersinnehav er-
bjuda aktie- eller andelsagare riskférdelning och vari ett stort antal
fysiska personer dger aktier eller andelar (se definition i 2 §
10 mom. andra stycket lagen [1947:576] om statlig inkomstskatt).
En virdepappersfond bestar av fondpapper och andra finansiella
instrument, vilken bildats genom kapitaltillskott frén allmédnheten
och dgs av dem som skjutit till kapital (se definition i 1 § forsta
stycket 1 lagen om virdepappersfonder). En vardepappersfond ér
ingen juridisk person men vil ett skattesubjekt.

Investmentforetag och virdepappersfonder utgér tva slag av
mellanhandségare. I 1990 érs skattereform utformades reglerna for
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beskattning av dessa mellanhédnder utifran foljande krav (prop.
1989/90:110 s. 564), namligen

— att neutralitet mellan direkt och indirekt dgande skulle foreligga,

— att indirekt dgande inte skulle vara férmanligare dn direkt
dgande,

— att olika mellanhinder borde beskattas pa ett och samma siitt,
samt

— att beskattningen av mellanhénder borde mdjliggéra omplace-
ringar.

Utifrdn dessa krav utformades skattereglerna for investmentforetag
och alla slags virdepappersfonder pa foljande sitt, nimligen

— realisationsvinster och realisationsforluster pa aktier var skatte-
fria respektive ej avdragsgilla,

— en schablonintékt pa 2 % for investmentféretag och 1,5 % for
virdepappersfonder av aktiernas m.m. marknadsvirde vid be-
skattningsdrets ingang skulle tas upp till beskattning,

— intéktsréntor var skattepliktiga medan forvaltningskostnader och
utgiftsrantor var avdragsgilla,

— mottagen utdelning var skattepliktig, samt

— ldmnad utdelning var avdragsgill, dock ej sa att skatteméssigt
underskott uppkom.

Beskattningen av investmentforetag och virdepappersfonder har
genomgétt vissa dndringar sedan skattereformen tridde i kraft.
Fr.o.m. 1996 érs taxering giller emellertid ater ovan angivna be-
stimmelser, dock med tillagget att ett investmentforetag som till
sina aktiedgare delar ut aktier i ett dotterbolag inte medges avdrag
for denna utdelning eftersom utdelningen 4r skattefri for mottagaren
(den s k. fissionsregeln i 3 § 7 mom. fjirde stycket lagen om statlig
inkomstskatt).

Skattesatsen &r fr.o.m. 1996 ars taxering 28 % for investment-
foretag och 30 % for vardepappersfonder. Eftersom avdrag for goras
for 1amnad utdelning till aktiesgare/andelsédgare behdver investment-
foretag och utdelande virdepappersfonder i praktiken inte betala
ndgon inkomstskatt.

Savitt avser beskattningen for deldgare i en virdepappersfond
giller foljande. Utdelning pa andelar i en virdepappersfond ar
skattepliktig i sin helhet. Skattesatsen &r 30 % for fysiska personer.
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Nir det giller utdelning pa andelar i en allemansfond ar dock endast
2/3 av utdelningen skattepliktig, vilket innebér att utdelningen
triffas av 20 % skatt. Inlésen av andelar i en vérdepappersfond
beskattas i princip enligt reglerna om realisationsvinst.

4.10.3 Nagra olika konsekvenser av beskattning pa
forvaltade medel

RINK foreslog inforandet av en avkastningsskatt pa pensionsmedel
for livforsikringsforetag m.fl. Avkastningsskatten var konstruerad
sa att foretagets nettointékt av kapital- och fastighetsforvaltning
(inklusive realiserade virdestegringsvinster) skulle beskattas med en
viss procentsats. Nar RINK remissbehandlades, kritiserades detta
forslag frin manga hall. Bl.a. Riksbanken och Riksgildskontoret
menade att det skapade incitament att placera kapitalet i lagav-
kastande tillgangar med stadig vérdestegring.

Dessa regler om avkastningsskatt tradde i kraft den 1 januari
1991. Som framgatt ovan framlades redan tva ar senare forslag till
4ndring av avkastningsskattens utformning i samband med inforan-
det av IPS (prop. 1992/93:187). Den tidigare beskrivna schablonbe-
skattningen infordes fr.o.m. den 1 januari 1994.

[ detta lagstiftningsirende diskuterades inte nirmare de tankbara
effekterna pa pensionskapitalfrvaltarnas placeringspolitik. Som
tidigare angetts framholls i forarbetena till lagstiftningen att fran-
varon av skattemissigt betingade inlasningseffekter borde mojlig-
gora en effektiv kapitalfSrvaltning. Den valda skatteuttagsmodellen
ansags ocksa vara enklare och mer lattbegriplig &n andra.

Savitt utredningen kénner till har férandringen av skatteuttags-
modellerna for livforsikringsforetag m.fl., investmentforetag och
virdepappersfonder inte lett till nigra patagliga forédndringar av
placeringsinriktningen. Nagon namnvird debatt i fragan forefaller
inte heller ha pagatt under senare tid.

Vad hirefter giller beskattningens konsekvenser for avkast-
ningen pa APS-medlen 4r det svart att teoretiskt peka pa att nérvaron
eller franvaron av en avkastningsbeskattning i sig skulle medfora
negativa eller positiva effekter pa avkastningen.

Det ligger i sakens natur att en kapitalforvaltare anstranger sig for
att uppna en s god langsiktig avkastning som mdjligt pa de medel
som har anfrtrotts honom oavsett utformningen av skattereglerna.
En skicklig forvaltare skulle naturligtvis, genom den konstruktion
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som reglerna om avkastningsskatt pa pensionsmedel har, kunna ge
en extra fordel 4t sina uppdragsgivare om den verkliga avkastningen
blir hogre 4dn den schablonmissiga.

4.10.4 Overviganden och forslag

Skilet till inforandet av avkastningsskatt pa pensionsmedel var att
astadkomma en neutral beskattning av privatpersoners direkta
sparande och forsékringssparande. [ samband med att IPS infordes
strdvade man ocksa efter skatteregler som var neutrala i forhallande
till skattereglerna for sparande i P-forsékring.

Det nu redovisade argumentet om konkurrensneutralitet mellan
privatpersoners direkta sparande och forsikringssparande samt
mellan olika slag av pensionssparande som utgjorde motivet for
inférandet av avkastningsskatt 4r inte relevant savitt avser APS-
sparande. Detta sparande i4r obligatoriskt och konkurrerar inte med
annat sparande.

En beskattning av APS-sparandets avkastning leder givetvis till
att utfallande belopp for spararen eller en eventuell fsrmanstagare
blir ldgre &n annars.

Overslagsberikningar, gjorda inom sekretariatet, som baserats pa
1995 érs forhallanden (en bruttoavkastning pa ca 10 % och en
avkastningsskatt om ca 1,4 % pa kapitalet) indikerar att sparkapitalet
vid intrddet i pensionsaldern kan bli 15-30 % lagre med avkastnings-
skatt @n utan sadan skatt.

En viktig faktor vid berikningen av avkastningsskattens effekt pa
sparat kapital 4r sparperiodens langd. Efter 20 ars sparande uppgar
differensen till 15 % for att efter 40 ars sparande ha vuxit till drygt
30 %.

En annan viktig faktor ér relationen mellan avkastningsskatt och
bruttoavkastning. Vid t.ex. en ofrdndrad bruttoavkastning pa 10 %
men med en avkastningsskatt om 2 % pa kapitalet uppgar differen-
sen efter 40 ars sparande till drygt 40 %.

Slutsatsen av det anforda 4r alltsa att sparkapitalet och dirmed
utgdende APS-pension blir visentligt ligre med avkastningsskatt n
utan sddan skatt. Vid en given avgiftsniva innebir detta att andra
sociala formaner fir kompensera den ligre APS-pensionen. En
ordning med avkastningsskatt pA APS-medlen skulle m.a.o. medfdra
en slags rundgang i den offentliga sektorn som inte torde vara
efterstravansvird.
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P4 grund av det anforda anser vi att det inte finns nigon anled-
ning att infora avkastningsskatt pa APS-sparandet. Av samma skl
finns det inte heller ndgon anledning att 6ver huvud taget infora
nagon kapital- eller formogenhetsbeskattning av APS-medlen under
sparskedet (betriffande skatt under pensionsskedet, se avsnitt 5.4.4).

4.11 Interimistisk kapitalforvaltning

Vira forslag i sammandrag: Den interimistiska forvaltningen
av APS-medlen skall liksom nu ske genom att medlen sitts in pa
rintebdrande konto hos Riksgéldskontoret.

Rintesatsen skall bestimmas efter forhandling mellan Riks-
forsakringsverket, som skall ta till vara pensmnssparamas in-
tressen, och Riksgéldskontoret.

Avkastningen pa kapitalet hos lesgaldskontoret skall for-
delas i forhéllande till den pensionsratt for APS-pension som
faststillts for varje individ det aktuella intjanandeéret. Avkast-
ningen pa kapitalet hos Riksgéldskontoret skall utgoras av den
genomsnittliga rintesats som har tillampats under den tid som
kapitalet statt inne pa kontot hos Riksgildskontoret. Fér in-

tjinandedret, r 1, skall den faststillda intjanade pensiOﬂsréitten
for APS-pension multipliceras med en faktor som motsvarar
halva den genomsnittliga rantesatsen under aret. For ér 2 och 3
skall den faststillda intjinade pensionsritten for APS-pensnon
multipliceras med en faktor som motsvarar hela den ge omsmtt-
liga réntesatsen under respektive ar fram till dess att :
ningen till APS gors. Den silunda framriknade rantan skall
laggas till den faststillda intjanade pensnonsratten fbr APS-
pension. B

4.11.1 Inledning

Enligt direktiven skall vi foreslé regler och lamplig organisation for
den interimistiska kapitalforvaltning som skall gilla till dess att
premiereservsystemet trader i full funktion. Vidare skall vi foresla
regler och lamplig organisation for kapitalférvaltningen efter det att
premiereservsystemet tritt i full funktion fér den kontinuerligt ater-
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kommande forvaltning av avsatta medel som skall ske for tiden
mellan uppbord och slutligt faststidllande av intjinad pensionsritt i
samband med taxeringen aret efter det att medlen avsatts till
forvaltning.

Den forra kapitalférvaltningen betecknas i direktiven som den
interimistiska kapitalférvaltningen medan den senare kapitalforvalt-
ningen betecknas som den éarligt (eller kontinuerligt) dterkommande
kapitalforvaltningen. Vi foredrar att kalla de olika kapitalforvalt-
ningarna for den tillfilliga interimistiska kapitalforvaltningen
respektive den permanenta interimistiska kapitalforvaltningen.

I friga om den permanenta interimistiska kapitalforvaltningen
anges i direktiven att denna bor ske pa ett sddant sitt att forvaltade
medel placeras pa rantebarande konto eller i likvida tillgdngar som
utan forlust kan realiseras. Vi skall 6verviga i vems regi denna for-
valtning bor bedrivas. Enligt direktiven bér i forsta hand AP-fonden
(forsta-tredje fondstyrelserna) eller Riksgildskontoret komma i
fraga. Aven Riksforsakringsverket (RFV) bor kunna komma i fraga.

Vad giller den tillfilliga interimistiska kapitalforvaltningen skall
vi dverviga om denna forvaltning kriver en annan 16sning &n den
permanenta interimistiska kapitalférvaltningen. I avsnitt 4.11.3
nedan foljer en redogorelse for den l6sning som giller sedan &r
1995.

Enligt direktiven skall vid bada dessa former for forvaltning det
totala avsatta kapitalet forvaltas som en klumpsumma utan uppdel-
ning per individ. Avkastningen pa kapitalet skall sedan fordelas pa
samtliga som tjénat in pensionsritt under det aktuella aret. Vi skall
lamna forslag pa hur denna fordelning bor géras. Enligt direktiven
dr det Onskvirt att ett system konstrueras som beaktar den intjinade
pensionsrittens fordelning i tiden 6ver det aktuella aret.

I direktiven anges ocksa att vi skall analysera om och under vilka
forutsattningar en samtidig overforing av ett ars samlade avsitt-
ningar som forvaltats temporirt kan fa negativa konsekvenser for
virdet pa de enskilda forsékringstagarnas pensionssparande. Ana-
lysen bor dven omfatta vilken paverkan en i tiden koncentrerad
overforing av ett ars samlade premiereservmedel kan fa for kapital-
och penningmarknaden. Finner vi att en samtidig 6verforing av ett
ars samlade avsittningar leder till oacceptabla effekter i ndgot nu
ndmnt hénseende, skall vi redovisa alternativa 16sningar.
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4.11.2 Eftersldpningen i det reformerade
alderspensionssystemet

I det reformerade alderspensionssystemet skall erldggas en élders-
pensionsavgift som motsvarar 18,5 procent av 16n eller annan
ersittning. Av dessa 18,5 procent skall 2 procentenheter avsittas till
APS. Avsittningen till APS skall emellertid inte géras kontinuerligt
och foras over till kapitalforvaltare i takt med att avgifterna betalas
in utan forst ndr den intjanade pensionsritten har faststillts. Skalet
till detta ar att undvika de problem som kan uppkomma om stor-
leken pa inbetalda avgifter avviker fran den enskildes slutligen
faststillda intjinade pensionsritt. Denna efterslapning innebér att det
maste finnas en ordning med en permanent interimistisk forvaltning
av inbetalda avgifter.

Intjanad pensionsritt skall, som angetts i avsnitt 3.9.3, faststédllas
arligen och baseras pa pensionsunderlaget, dvs. summan av den
faststillda pensionsgrundande inkomsten och de faststillda pen-
sionsgrundande beloppen. Den intjdnade pensionsritten skall be-
stimmas till 18,5 procent av pensionsunderlaget. Av den for éret
faststillda intjanade pensionsritten skall 16,5 procentenheter utgora
pensionsritt for inkomstpension och 2 procentenheter pensionsritt
for APS-pension.

Det ar som den pensionsgrundande inkomsten tjdnas in respek-
tive det ar som pensionsgrundande belopp avser kallas intjanandear.
Det ar som intjinad pensionsritt tidigast kan faststillas kallas
faststillelsear. Den intjinade pensionsritten kan faststillas tidigast
den 1 december faststillelsedret. Faststdllelsearet utgor aret efter
intjinandearet. Den pensionsgrundande inkomsten for ett visst ar
skall faststillas av skattemyndighet i samband med taxeringen aret
efter intjanandearet. Underrittelse om den faststillda pensions-
grundande inkomsten skall dverlamnas till allmén forsékringskassa,
som darefter skall faststilla pensionsgrundande belopp for den
enskilde samt dérefter faststilla dennes érliga intjanade pensionsritt.
Skattemyndighetens beslut om pensionsgrundande inkomst skall
ddrvid vara bindande for forsikringskassan. Den enskilde skall av
forsikringskassan i ett sammanhang underrittas om besluten om
pensionsgrundande inkomst och pensionsgrundande belopp samt om
faststilld intjanad pensionsritt for aret. Detta skall ske senast den 31
mars aret efter faststéllelseéret.

Nir det giller anstillda &r pensionsritten inte beroende av att
alderspensionsavgift har betalats. Detsamma giller dock inte for
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egna foretagare. Dessa far pensionsritt endast om de till fullo betalat
sina avgifter fore den 1 oktober aret efter faststillelseret.

Beslut om pensionsritt for ett visst intjinandear kommer alltsa
att fattas nadgon gang under tiden den 1 december faststillelsearet-
den 31 mars aret efter faststillelsedret. Beslut om intjinad pensions-
ritt for egna foretagare kommer ocksa att fattas under denna tid dven
om dessa dnnu inte till fullo betalat sina avgifter. Utgangspunkten
for dessa beslut skall vara att avgifterna kommer att betalas till fullo.
Om sa inte sker far besluten #ndras.

4.11.3 Interimistisk forvaltning av APS-medel i dag

Avsittningen till premiereservsystemet paborjades ar 1995. Enligt
en dndring i 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om socialavgifter, som
tradde i kraft den 1 januari 1995, skall 11 % av influtna tilliggspen-
sionsavgifter placeras pa konto hos Riksgildskontoret. Denna 15s-
ning valdes i avvaktan pa vart forslag. Den valda forvaltningsformen
ansdgs vara enkel och inte kriva ndgra omfattande administrativa
atgirder (prop. 1994/95:41 s. 48).

Forvaltningen av dessa medel regleras i lagen (1994:1748) om
forvaltning av vissa tillaggspensionsavgifter. Av lagen framgar att
de forvaltade medlen skall finansiera framtida pensioner och att de
skall placeras pa riantebarande konto hos Riksgildskontoret.

P4 kontot hos Riksgéldskontoret laggs de avsatta medlen samman
utan uppdelning pé individer. Skilet till detta &r att storleken pa den
avsittning som skall goras for varje individ som omfattas av premie-
reservsystemet kan faststéllas forst i samband med att den intjdnade
pensionsrétten faststills.

Pa de insatta medlen utgér rénta. Denna rénta skall, i enlighet
med de riktlinjer for inlaning i Riksgildskontoret som riksdagen
slagit fast (prop. 1990/91:29 s. 15 och 16, bet. 1990/91:FiU4, rskr.
1990/91:38), vara marknadsmissig. Den réinta som skall utga ar
avhingig den tid under vilken medlen skall vara placerade pa konto
hos Riksgéldskontoret och vilken marknadsmissig rinta som giller
beroende pa inléningstid. Réntan pa medlen skall laggas till kapi-
talet.

Riksgéldskontoret skall i samband med arsredovisningen senast
den 31 mars varje ér till regeringen limna uppgift om stillningen pa
kontot den 31 december foregdende &r och om den rinta som
tillgodoréknats kontot under det aret.
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4.11.4 Overviganden och forslag

[ direktiven anges att den — som vi valt att kalla den — permanenta
interimistiska kapitalforvaltningen bér ske pa ett sadant sitt att
férvaltade medel placeras pa rintebdarande konto eller i likvida
tillgdngar som utan forlust kan realiseras. Mot denna bakgrund kan
vi inte finna nagra vdgande skil for att @ndra den nu gillande
ordningen for interimistisk férvaltning av APS-medlen, vare sig
betriffande den tillfilliga interimistiska forvaltningen eller savitt
avser den permanenta interimistiska forvaltningen. Den interimis-
tiska forvaltningen av APS-medlen bor alltsé dven i fortsdttningen
ske genom att medlen sitts in pa rintebarande konto hos Riksgélds-
kontoret.

I enlighet med de riktlinjer for inlaning i Riksgildskontoret som
riksdagen slagit fast skall dven i fortsattningen marknadsmassig
rinta utga pa de insatta medlen. Réntesatsen bor emellertid inte som
nu ensidigt bestimmas av Riksgdldskontoret. Vi anser att Riksgélds-
kontoret bor ha en motpart som har till uppgift att férhandla med
Riksgéldskontoret om réntesatsen. Denna part skall ta till vara
pensionsspararnas intressen. Enligt var mening ar det naturligt att
RFV far ansvaret for denna uppgift.

Vi vill i detta sammanhang framf6ra att &ven om den aktuella
inlaningen i princip 4r av kortfristig natur, bor den omstiandigheten
att det kommer att ske ett stindigt tillflode av APS-medel till
Riksgéldskontoret ha betydelse vid bestimmandet av den marknads-
massiga riantesatsen.

Pa grund av det anforda foreslar vi att savil den tillfidlliga som
den permanenta interimistiska forvaltningen av APS-medlen skall
ske genom att medlen sitts in pa rantebarande konto hos Riksgélds-
kontoret. Réntesatsen skall bestimmas efter forhandling mellan
RFV, som skall ta till vara pensionsspararnas intressen, och Riks-
gildskontoret. Om den foreslagna ordningen visar sig vara ogynn-
sam for pensionsspararna bor den omprovas.

Eftersom kapitalet hos Riksgédldskontoret inte &r uppdelat per
individ krdvs en ordning f6ér uppdelning av avkastningen nér in-
tjdnad pensionsritt for APS-pension har faststéllts. Enligt direktiven
skall avkastningen pa kapitalet delas upp pa samtliga som tjédnat in
pensionsritt under det aktuella aret. I direktiven framfors &nske-
malet att ett system konstrueras som beaktar den intjanade pensions-
rittens fordelning i tiden 6ver det aktuella aret.
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Enligt var mening skall avkastningen p4 kapitalet hos Riksgilds-
kontoret fordelas i forhallande till den pensionsritt for APS-pension
som faststillts for varje individ det aktuella intjinandearet. Avkast-
ningen pa kapitalet skall utgoras av den genomsnittliga réntesats
som efter 6verenskommelse mellan RFV och Riksgéldskontoret har
tillimpats under den tid som kapitalet statt inne pa kontot hos
Riksgéldskontoret.

Den pensionsritt som tjdnats in under ar 1 kommer att faststillas
forst under tiden den 1 december ar 2—den 31 mars ér 3. I samband
med faststdllandet av intjanad pensionsritt skall storleken pa
avsittningen till APS bestimmas. Vi har i kapitel 3 foreslagit att
SFA skall svara for detta. Storleken pé avsittningen till APS be-
stims genom att den upplupna réntan fran den interimistiska for-
valtningen hos Riksgildskontoret ldggs pa den faststéllda intjdnade
pensionsritten. Den salunda bestimda avsittningen till APS kommer
endast att vara prelimindr, eftersom viss tid kommer att forflyta fran
det att avsattningen har bestamts till dess att medlen rekvireras efter
val av fond etc. Rénta pa kapitalet hos Riksgéldskontoret bér nam-
ligen utga till dess att medlen rekvireras.

For intjanandedret, ar 1, skall den faststillda intjinade pensions-
ritten for APS-pension multipliceras med en faktor som motsvarar
halva den genomsnittliga rdntesatsen under aret, eftersom pensions-
ritten genomsnittligt kan anses intjanad vid halvarsskiftet. For ar 2
och 3 skall den faststéllda intjanade pensionsritten for APS-pension
multipliceras med en faktor som motsvarar hela den genomsnittliga
rintesatsen under respektive ar fram till dess att avsittningen till
APS gors, eftersom hela kapitalet har stitt inne pa kontot hos
Riksgildskontoret. Den salunda framriknade rintan skall liggas till
den faststillda intjdnade pensionsritten for APS-pension.

Sammanfattningsvis foreslar vi att avkastningen pa kapitalet hos
Riksgildskontoret skall fordelas i forhallande till den pensionsritt
for APS-pension som faststillts for varje individ det aktuella in-
tjanandearet. Avkastningen pa kapitalet hos Riksgildskontoret skall
utgdras av den genomsnittliga rantesats som har tillimpats under
den tid som kapitalet sttt inne pa kontot hos Riksgildskontoret. For
intjanandedret, ar 1, skall den faststillda intjinade pensionsritten for
APS-pension multipliceras med en faktor som motsvarar halva den
genomsnittliga réntesatsen under aret. For ar 2 och 3 skall den
faststillda intjanade pensionsritten for APS-pension multipliceras
med en faktor som motsvarar hela den genomsnittliga rintesatsen
under respektive ar fram till dess att avsittningen till APS gors. Den
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sélunda framriknade réntan skall ldggas till den faststillda intjanade
pensionsritten for APS-pension.

Avslutningsvis kan noteras att eftersom faststéllande av intjédnad
pensionsritt och avsittning till APS savitt vi kan beddma kommer
att goras lopande under en fyramanadersperiod (den 1 december ar
2—den 31 mars ar 3) kommer ett ars interimistiskt forvaltade APS-
medel inte att foras over till kapital- och penningmarknaden
samtidigt. Till detta kommer att det kan vara oklokt av ett fondbolag
att omedelbart investera de APS-medel som bolaget tillforts om
detta leder till att kurserna drivs upp.
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5 Pensionsskedet

5.1 Vaéra utgangspunkter

Den i direktiven tdnkta funktionen for forsékringsgivaren inom
premiereservsystemet kan niarmast liknas vid forsakringsbolagets
stillning inom fondforsdkringssystemet. Tanken &r att varje enskild
individ skall teckna en forsikring hos forsakringsgivaren i samband
med att det finns nagot kapital att placera. Enligt direktiven skall det
finnas en enda forsdkringsgivare och den skall vara statlig.

I direktiven sammanfattas utredarens uppdrag pa det sittet att
denne skall foresla regler for en central statlig forsakringsfunktion
som enligt forsidkringsmassiga principer skall administrera premie-
reservsystemet.

Skilen for att det skall finnas en enda statlig forsakringsgivare ar
enligt direktiven att alla som tj4nar in rétt till pension fran premie-
reservsystemet skall utgéras av ett enda forsakringskollektiv efter-
som premiereservsystemet r en del av det allménna obligatoriska
pensionssystemet. Vidare anfors i direktiven att en 16sning dar
forsdkringsfunktionen ldggs pa de privata forsdakringsbolagen till-
sammans med kapitalforvaltningen innebér en risk for att den
mangfald i forvaltningen som efterstrévas inte uppnas.

I direktiven anges dven att fragan om vilket statligt organ som
skall skota den centrala forsakringsfunktionen skall beredas inom
regeringskansliet. Nagot beslut i denna fraga har @nnu inte med-
delats.

Enligt direktiven bor det dvervdagas om forsakringsfunktionen
inom premiereservsystemet skall regleras enligt de principer som
finns i forsakringsrorelselagen (FRL). Det kan enligt direktiven bli
aktuellt att 6vervidga om forsdkringsgivaren bor bygga upp ett
buffertkapital liknande det som finns hos livforsékringsbolagen
inom den traditionella pensionsforsdkringsverksamheten. Direktiven
anger vidare att utredaren bor 6vervdga om det 4r dndamalsenligt att
forsdkringsgivaren som ett enda statligt organ anvinder sig av ett
system med buffertkapital eller om nagon annan lsning bor viljas.
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Nir det giller forsakringen anges i direktiven att riksdagen i de
beslutade riktlinjerna for premiereservsystemet slagit fast att det
skall finnas mojlighet att vilja en livsvarig eller en temporir
utbetalningstid. Den temporira utbetalningstiden kan vara 5 eller 10
ar. Enligt direktiven skall regler for premiereservsystemet avseende
tidsbegrinsat uttag beredas i annan ordning och ingér saledes inte i
utredarens uppdrag.

Det har i ett sent skede av denna utredningsetapp erfarits att den
s.k. Genomforandegruppen dr av den uppfattningen i fraga om
utbetalningstider att det inte bor fa forekomma temporira utbetal-
ningstider. Nagot forslag med denna innebdrd har dock inte
presenterats.

Eftersom fragor om utbetalningstid inte ingar i vart utrednings-
uppdrag anser vi oss forhindrade att Gvervidga andra utbetalnings-
tider &n de som riksdagen beslutat om i sina riktlinjer.

Utredaren skall dven lamna f6rslag pa hur partiellt uttag av
pension frdn premiereservsystemet skall géras. Med partiellt uttag
avses att pension inte tas ut med fullt belopp utan att endast med en
viss del av fullt belopp. I férdelningssystemet kan sddana uttag goras
med den begrinsningen att det far ske med en, tva eller tre fjdrde-
delar av fullt belopp. Enligt direktiven ar utredaren dock inte
hénvisad till en sadan fjardedelsbegrinsning.

I de av riksdagen antagna riktlinjerna skall de arliga formanerna
fran premiereservsystemet bestimmas pa lika villkor for kvinnor och
man. I den tidigare beredningen av fragan om premiereservsystemet
har framhéllits onskvardheten av att den forsakring som tecknas inte
skall foregas av hilsoprovning.

Enligt direktiven skall det finnas mojlighet att teckna ett frivilligt
efterlevandeskydd. Som utgangspunkt bor utredaren dérvid ha att
efterlevandeskyddet utformas som ett aterbetalningsskydd, dvs. att
belopp motsvarande inbetalda premier vid dddsfall utbetalas till
efterlevande.

Vi har i véra 6verviaganden dvergett tanken pa en utformning av
premiereservsystemet pa det sitt som anges i direktiven med en
central forsakringsgivare till vilka knyts ett antal kapitalforvaltare
likt ett stort fondforsdkringssystem. I stillet far forsikringsgivaren
en funktion forst i samband med pensioneringen. Férsikrings-
givarens funktion i detta skede blir ocksé en annan 4n vad som var
tankt i direktiven. Av skél som framgar av avsnitt 3.8 kommer
forsakrings- och kapitalforvaltningsfunktionen att hallas samman
under pensionsskedet. Den enskilde pensionsspararen skall da ha
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mojlighet att teckna en eller flera forsakringar for sitt sparade
kapital.

5.2 Tecknande av forsdkring

Viara forslag i sammandrag: Forsikring far tecknas av den
enskilde pensionsspararen vid valfri tidpunkt fran det denne
fyller 61 ar. Sparat kapital skall fa anvéndas till att teckna mer
an en forsakring. APS-pension skall inte kunna betalas ut utan
att den enskilde tecknat nagon forsékring.

Forsdkringen skall grundas pa ett civilréttsligt avtal mellan
forsdkringstagaren och forsikringsgivaren. Forfarandet med
staende anbud och kontraheringsplikt skall dédrvid tillimpas pa
i princip samma sitt for forsékringsgivaren som for fondbolagen
under sparskedet.

Nar det géller konventionell pensionsforsakring ar det vanligt att det
fran tidpunkten for tecknandet av forsdkring sker kontinuerliga
arliga premiebetalningar. Utifran de fixerade érliga premierna
bestams ett utfallande forsakringsbelopp. Denna form av pensions-
forsdkring var lange den enda forekommande pensionsforsakringen
pa forsdkringsmarknaden och nagon mojlighet till inbetalning av
flexibla premier fanns inte. Den flexibilitet som forekom var att for-
sakringstagaren dels kunde erbjudas mgjlighet till en premie-
befrielseforsdkring, dvs. att forsdkringstagaren befrias fran att betala
premien om han pa grund av sjukdom eller olyckshdndelse far sin
intjanandeformaga nedsatt, dels kunde upphora med premiebetal-
ningarna och begira s.k. fribrev.

Flexibiliteten i premiebetalningen uppnas bl.a. genom att forsak-
ringen byggs upp av en serie engangspremier, som var och en hojer
forsdkringsbeloppet. Harigenom ges forsakringstagaren mojlighet att
anpassa premiebetalningen till hur inkomster och sparande foérandras
under forsikringstiden. Det 4r mindre vanligt att forsékringen avser
en enda engangspremie, dven om det forekommer vid s.k. genast
borjande livrantor.

Inom APS kommer sparat kapital avseende den aktuella forsak-
ringen att 6verforas i form av en engangspremie fran fondbola-
get/RFV till forsakringsgivaren vid ett tillfille. For det 6verforda
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kapitalet skall den enskilde kunna teckna en forsékring. De olika
alternativ av forsakring som den enskilde kan vélja bland framgar av
avsnitt 5.3 .

En enkel 16sning i frdga om tidpunkt for tecknande av forsikring
skulle kunna vara att alla pensionssparare maste gora detta vid en
och samma alder. Tidpunkten skulle ddrvid kunna bestimmas pa sa
satt att den sammanfaller med den av riksdagen i sina riktlinjer
angivna lagsta aldern for uttag av pension fran premiereservsyste-
met. Enligt dessa skall pension fran premiereservsystemet kunna tas
ut tidigast fran 61 ars alder. Utifran vara allmanna utgangspunkter
att APS-systemet skall vara enkelt och latt att begripa &r detta en
tilltalande 16sning.

En 16sning med 6verforing av sparkapitalet endast vid 61 ars
alder innebar dock flera nackdelar som inte gar att forbise. Om
pensionsspararen dr hanvisad till en enda tidpunkt kommer han att
vara beroende av vérdet pa sitt pensionsparande vid denna tidpunkt.
Risken for stora svdngningar i virdet pa sparkapitalet kan férekom-
ma framst om spararen innehar andelar i renodlade aktiefonder.
Historiskt sett har det ocksa forekommit stora och snabba nedgéngar
i aktiekurserna pa flera av vérldens ledande aktiemarknader. Den
enskilde pensionsspararen kan i och for sig sjilv forekomma en
sadan situation genom att i god tid fore den tidpunkt nér det sparade
kapitalet skall 6verforas till forsdkring byta till en fond med en
forsiktig placeringsprofil. En 16sning som enbart bygger pa att den
enskilde ar aktiv ar dock inte tillrdcklig som skydd mot stora och
plotsliga nedgéngar i fondandelarnas varde. En 16sning dar tecknan-
det av forsdkring sker vid ett enda tillfdlle, namligen vid 61 ars alder
bor darfor avvisas.

For att ytterligare 6ka mojligheten for den enskilde pensions-
spararen att teckna forsékring vid en tidpunkt som denne bedomer
vara lamplig, bor det sta var och en fritt att vdlja tidpunkt for nar
forsakringen skall aktualiseras, dvs. nar utbetalning fran forsak-
ringen skall paborjas. Den enskilde pensionssparare som ténker sig
att pensionsutbetalningarna fran APS skall borja vid 65 ars alder kan
saledes, i ett system dér tecknande av forsakring och aktualisering
av densamma inte behdver ske vid samma tidpunkt, teckna sin
forsakring redan vid 61 ars alder. Det ar i ett sddant system fullt
mojligt att aktualiseringen sker vid flera tidpunkter for en och
samma forsékring.

En annan I6sning som &r fullt tdnkbar ar att aktualiseringen far
ske enbart vid ett enda tillfille men att det i gengdld infors en
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ordning som innebdr att sparat kapital far anvindas for att teckna
flera olika forsakringar. En kombination av dessa losningar, dvs.
flera forsdkringar som var och en kan aktualiseras vid flera olika
tidpunkter, ar ocksa tankbar och innebér i sa fall att flexibiliteten och
valfriheten okar ytterligare for den enskilde pensionsspararen.

Mot bakgrund av det anforda anser vi att den enskilda pensions-
spararen sjdlv skall kunna vilja ndr han vill teckna forsdkring. Detta
far dock goras tidigast fran det pensionsspararen fyller 61 ar. Han
skall darvid kunna vilja om han vill teckna forsikring for hela eller
delar av sitt sparade kapital. Det kan vara lampligt att uppdelningen
far goras pa hogst tre forsdakringar om inte det samlade sparkapitalet
ar alltfor litet. Tecknande av forsdkring och aktualisering av
densamma behover inte sammanfalla i tiden. Ndgon annan form av
“partiellt” uttag av APS-pensionen 4n den nu redovisade ordningen
foreslas inte.

En annan fraga av betydelse i sammanhanget &r den om det skall
finnas en tidpunkt vid vilken forsakring senast maste tecknas. Denna
fraga dr av liknande slag som fragan om senaste tidpunkt for
utbetalning av pension fran fordelningssystemet. Enligt vad som
anges i departementspromemorian Reformerat pensionssystem — lag
om inkomstgrundad alderspension, m.m. (Ds 1995:41) skall som
huvudregel gilla att pension skall betalas ut fr.o.m. 70 érs dlder om
den som ar forsiakrad enligt lagen om inkomstgrundad alderspension
da ar inskriven hos forsdkringskassa och inte begdr annat. Utbetal-
ning av pension bor emellertid alltid grundas pa en ansdkan fran den
enskilde. Den som viss tid fore sin 70 ars dag inte ansokt om
alderspension kommer att kontaktas av forsékringskassan som skall
ha skyldighet att utreda dennes 6nskemal.. Om forsakringskassans
kontakt inte resulterar i ndgon ansdkan kan pension inte heller
betalas ut. Nagon automatisk utbetalning av pension fran 70 ars
alder, som det under beredningen av det reformerade pensionssyste-
met tidigare lamnats forslag om, kan enligt promemorian inte
komma i fraga om den enskilde trots forsékringskassans kontakter
inte ansoker om pension.

Enligt var mening skall inte heller APS-pensionen kunna
utbetalas utan nagon aktiv handling av den enskilde. For den som
inte vill eller kan ta stéllning till forsakringens innehall kan det vara
nodvandigt att infora regler som innebér att den enskilde far en viss
slags forsdakring om inte annat anges. Enligt var mening bor detta
vara en livsvarig forsdkring utan efterlevandeskydd. For att fa en
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forsakring med annat innehall krévs att den enskilde aktivt viljer en
annan slags forsékring (se avsnitt 5.3).

I kapitel 3 har vi tagit stdllning i fragan om pa vilken rattslig
grund spararens forhallande till kapitalforvaltaren skall vila. Vi
konstaterar ddr att det bésta sittet att forhindra att spararens rattig-
heter inom APS skall kunna péaverkas av politiska beslut som far
retroaktiv verkan ar att 4stadkomma en konstruktion som innebér att
forhallandet mellan spararen och kapitalférvaltaren regleras i avtal
i stéllet for i lag.

Enligt var mening kan samma principiella Gvervdganden
tillampas pa forhallandet mellan forsékringstagaren och forsakrings-
givaren. Vi har dérvid inte anledning att gora ndgon annan bedém-
ning dn att forhallandet mellan forsiakringstagaren och forsiakrings-
givaren skall regleras i avtal mellan parterna.

De svarigheter som det pekas pa nar det géller den rattsliga
regleringen mellan den passiva spararen och kapitalforvaltaren
kommer inte att finnas i pensionsskedet eftersom den enskilde maste
teckna en forsakring for att APS-pension skall kunna betalas ut.

Den kontraheringsplikt som foreslas gilla for fondbolagen, dvs.
att det skall foreligga en skyldighet for bolagen att tillhandahalla
sina tjanster pa lika villkor till alla som onskar det, bor dven
tillimpas pa den statliga forsdkringsgivaren. Till f6ljd av kontra-
heringsplikten kommer samma forfarande som foreslas géilla under
sparskedet med ett stdende anbud dven att gélla under pensions-
skedet (se avsnitt 4.5.4).
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5.3 Forsdkringens innehall

Viara forslag i sammandrag: Utbetalning fran forsakringen
skall vara angiven i bestimda belopp.

Forsédkringen skall kunna innehalla ett frivilligt efterlevande-
skydd utformat som ett s.k. aterbetalningsskydd. Forsakrings-
tagaren skall kunna sitta in make, sambo, barn och barn till
make eller sambo som formanstagare till en sadan forsékring.

Vara bedomningar i sammandrag: P4 samma sitt som
giller inom konventionell pensionsforsakring bor forsékrings-
beloppet bestimmas utifran antaganden om avkastning, dodlig-
het och kostnader. Vid 6verskott bor detta tilldelas forsakrings-
tagarna i form av aterbéring.

Forsakringstagaren bor under vissa forutsdttningar kunna
aterkalla ett efterlevandeskydd @ven sedan utbetalning paborjats.
Stérsta mojliga valfrihet bor gilla vid bestimmande av
utbetalningstid for efterlevandepensionen under forutsattning att

det ar fraga om ett aterbetalningsskydd utan riskmoment.

Som angetts i avsnitt 5.1 skall den enskilde forsakringstagaren
kunna vilja mellan en temporar utbetalningstid, 5 eller 10 &r, och en
livsvarig utbetalningstid.

Med de angivna utgangspunkterna for utbetalningens ldngd har
statsmakten saledes redan bestimt ett av de huvudsakliga kriterierna
for forsakringens innehall. Andra kriterier som statsmakten redan
lagt fast som ocksa dr av betydelse ar att den enskildes kon inte far
paverka forsdkringens utformning. Det far inte heller ske nagon
hélsoprovning.

I forsakringsavtalet skall bestimmelser om utbetalning finnas. P&
samma sitt som géller inom konventionell pensionsforsakring skall
denna enligt var mening vara angiven i bestimda belopp.

Nir det giéller konventionell pensionsforsdkring berdknas
forsdkringsbeloppen genom antagande om avkastning pa forvaltade
medel, dodlighet och kostnader for forvaltning. En vanlig utform-
ning av forsdkringsavtalet ar att forvaltat kapital antas ge en érlig
avkastning om ca 4 %. Om avkastningen blir hogre, vilket innebar
att det bildas ett Gverskott for bolaget i forhallande till gjorda
ataganden, raknas forsakringsbeloppen om efter den hogre avkast-
ningen. Genom systemet med aterbéring, for vilket det lamnas en
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redogorelse for i det foljande (se avsnitt 5.4), tillforsikras den
enskilde forsékringstagaren den hogre avkastningen.

Vér bedomning &r att vad nu angetts om berdkning av
forsdkringsbelopp dven bor utgéra utgangspunkt fér APS-pensionen.
Det beridknade forsékringsbeloppet ér ett bruttobelopp som skall
inkomstbeskattas vid utbetalningen.

Nir det giller de forsakringsavtal som kommer att ha temporéra
utbetalningstider 4r det tdnkbart att utbetalningsbeloppen kan be-
stimmas mer exakt dn for de livsvariga forsdkringarna. Detta
astadkoms genom att forvaltade medel placeras i tillgangar,
obligationer, med 16ptid motsvarande de utbetalningsataganden om
5 eller 10 &r som forsakringsgivaren iklatt sig gentemot forsakrings-
tagarna.

Det aterbetalningsskydd som enligt direktiven skall utgéra ut-
gangspunkt for utformning av efterlevandepensionen inom APS
innebdr att det forrdntade virdet av det 6verforda beloppet med
hinsyn tagen till eventuellt gjorda pensionsutbetalningar skall ldggas
till grund for utbetalning av pension till efterlevande (pensions-
kapitalet). Om ett sadant efterlevandeskydd viljs innebér det att
forsakringstagarens eget forsakringsbelopp och/eller forvintade
aterbaring reduceras nagot.

Eftersom det 4r fraga om ett frivilligt efterlevandeskydd maste
forsakringstagaren senast vid tidpunkten for forsakringens aktualise-
ring gora ett aktivt val om efterlevandepension skall kunna komma
i fraga. Det kan emellertid dérefter intraffa att den situation som
forelag nir forsdkringstagaren valde efterlevandepension, direfter
dndras pa sa sitt att den tankta efterlevandekretsen inte lingre finns
kvar. Utgangspunkten bor dérvid vara att det skall finnas mojlighet
att dndra sitt val dven efter det att utbetalning fran forsidkringen
pabdrjats om detta inte ar till forfang for andra forsdkringstagare.
Med en sadan I16sning undviks en situation som kan vara svar att
forstd for den enskilde forsakringstagaren och som det dérfor kan
finnas ett icke obetydligt behov av att informera om. Denna 16sning
ar darfor att foredra 4ven om den motsatta I6sningen skulle vara
lattare att administrera.

Nir det giller det frivilliga efterlevandeskyddet 4r den krets av
personer som kan komma i fraiga som formanstagare make, sambo,
barn eller barn till make eller sambo. Fér barn giller att dessa skall
vara under 20 ar vid forsakringstagarens dod for att formanstagar-
forordnandet skall kunna verkstillas (jfr avsnitt 4.9).
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Saknar forsdkringen efterlevandeskydd maste det finnas en
ordning for hur kvarstaende medel skall behandlas nér forsikrings-
tagaren avlider. Inom den konventionella pensionsforsakringen
beaktas detta som forvintade viarden redan nér forsakringsbeloppen
bestims (forvintade arvsvinster). Enligt var mening finns det skal
att d&ven inom APS knyta an till en sddan ordning.

Nir det giller utbetalningstid for efterlevandepension efter en
livsvarig pension kan den, beroende pé vilken grad av standardiserad
forsakringslosning som &dr 6nskvird, utformas pa flera olika sitt. For
att uppna ett sa stort matt av valfrihet som mojligt kan en 16sning
tankas dér forsdkringstagaren inom vissa angivna ramar sjalv viljer,
forutom formanstagare, utbetalningstid for efterlevandepensionen.

En saddan ram kan vara att en efterlevandepension som valts till
en livsvarig pension endast far ha tempordra utbetalningstider.
Tillats efterlevandepensionen vara livsvarig blir forsakringen mer
komplicerad och darmed forenad med hogre kostnader.

Den enklaste 16sningen for aterbetalningsskydd vid temporér
utbetalningstid &r att for en forsakring ur vilken betalning paborjats,
fortsitta utbetalningarna under den tid som aterstar av den temporéira
utbetalningen.

Enligt var mening ar det angelaget att reglerna om utbetalningstid
for efterlevandepension utformas pa sa sitt att de, inom ramen for
att det skall vara ett aterbetalningsskydd utan riskmoment, ger de
enskilda forsdakringstagarna storsta mojliga valfrihet. Detta ar
sarskilt viktigt inom ett system dér valfriheten &ndad kommer att vara
inskrinkt genom att det endast kommer att finnas en enda forsak-
ringsgivare.
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5.4 Forsdkringsgivarens
verksamhetsform och
rorelseregler m.m.

Vira bedomningar i sammandrag: Den centrala forsdkrings-
funktionen inom APS bor skétas av ett statligt forsakringsaktie-
bolag. Grundldggande krav pa konsumentskydd bor komma till
uttryck i rorelsereglerna for forsékringsbolaget. Darvid bor de
i den nuvarande forsdkringsrorelselagstiftningen géllande
principerna om soliditet, skédlighet m.m., tillimpas.

APS-medlen skall inte heller under pensionsskedet belastas
med nagon kapital- eller formdgenhetsskatt.

5.4.1 Allménna utgangspunkter

Enligt de av riksdagen antagna riktlinjerna for premiereservsystemet
skall det finnas en enda statlig forsakringsgivare. Aven i direktiven
ges ett entydigt besked av samma inneb6rd. Som kommer att framga
av det foljande ar det emellertid var uppfattning att en forutsitt-
ningslés utredning utanfor ramen for var utredning bor ske av
mojligheterna att inom APS-systemet tillata flera konkurrerande
forsakringsgivare (se avsnitt 8.3).

Som angetts i avsnitt 5.1 kommer forsakrings- och kapitalforvalt-
ningsfunktionerna att hallas samman hos den statliga forsakrings-
givaren. Storleken pa forvaltat kapital hos den statliga forsakrings-
givaren kommer i APS-systemets borjan att vara timligen blygsamt.
Som anges i det foljande berdknas av forsakringsgivaren forvaltat
kapital att i fullfunktionsstadiet vara mindre &n héften av det totala
kapitalet som forvaltas inom APS (se avsnitt 8.3). Till fragan om
vilka regler som skall gélla for forsdkringsgivarens forvaltning
aterkommer vi till i avsnitt 5.4.3.
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5.4.2 Myndighet eller bolag?

Enligt utredningens direktiv skall frigan om vilket statligt organ
som skall skéta den centrala forsdkringsfunktionen beredas inom
regeringskansliet. Vid tidpunkten for betinkandets tryckning var
denna beredning, savitt vi kdnner till, annu inte avslutad. I forarbete-
na till de av riksdagen antagna riktlinjerna har uttalats att i forsta
hand Riksforsikringsverket (RFV) och Statens Lone- och Pensions-
verk skall komma i frdga som forsdkringsgivare. Av detta kan
md&jligen den slutsatsen dras att i forsta hand en statlig myndighet
skall komma i fraga som forsakringsgivare.

Enligt var uppfattning méste emellertid fragan om det &r lampligt
att en myndighet innehar forsakringsfunktionen eller om det &r en
mer dndamalsenlig 16sning att inritta ett statligt forsakringsbolag
besvaras inom ramen for var utredning.

I det foregdende har, i samband med fragan om den statliga
kapitalforvaltningen under sparskedet, lamnats en redogorelse for
vilka uttalanden som gjorts om konkurrensutsatt affarsverksamhet
som staten bedriver skall ske i myndighetsform eller bolagsform (se
avsnitt 4.4.3). Vart stillningstagande i den delen &r att verksamheten
skall bedrivas i aktiebolagsform.

Liknande synpunkter som de som anlagts pa fragan om kapital-
forvaltning i statlig regi kan dven laggas pa fragan om verksamhets-
form for den statliga forsakringsfunktionen. For en 16sning dér
verksamheten bedrivs i aktiebolagsform talar att

— forhallandet mellan forsakringstagaren och forsdkringsgivaren
skall regleras i avtal och inte i lag,

— verksamheten kommer att utgdras av affarsverksamhet och inte
av myndighetsutovning,

— de gridnsdragningsproblem mellan myndlghetsutovnmg och
affirsverksamhet som kan uppsta om t.ex. RFV éven har rollen
som forsdkringsgivare undviks,

— korsvisa subventioner undviks,

— verksamheten bér sa langt mojligt vara underkastad samma
regelverk som de privata forsakringsbolagen,

— verksamheten bor sta under Finansinspektionens tillsyn, samt

— om flera forsikringsgivare tillats i framtiden ar det sjdlvklart att
verksamheten skall bedrivas som bolag.
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Aven om skil kan anforas for standpunkten att verksamheten skall
bedrivas i myndighetsform &r de argument som talar for att inritta
ett sdrskilt statligt forsakringsaktiebolag av sidan styrka att en sadan
ordning bor utgdra utgangspunkt for den ndrmare utformningen av
den centrala forsakringsfunktionen.

5.4.3 Grundldggande principer for
forsdkringsrorelsen inom APS

Grundliiggande skyddsaspekter i forsikringsrorelselagen

Till konventionell livforsidkringsverksamhet #4r knutet ett starkt
behov av konsumentskydd. Skilen for detta 4r att det 4r friga om
avtal som den enskilde forsikringstagaren ingar med ett forsikrings-
bolag med en langsiktighet som har fi, om ens nigon annan
motsvarighet. Manga ménniskor forlitar sig pé att forsékringsbolaget
kan infria sina 4taganden. Det kan t.ex. vara de efterlevande som
behover forsakringsersittningen for sin forsérjning. Den kan ocksa
vara forsakringstagaren sjdlv som sparat for sin alderdom.

Ett annat skdl for ett starkt konsumentskydd &r att forsikrings-
avtalet dr en ur teknisk synvinkel komplicerad produkt. Férsikrings-
tagaren kan dirfor inte forvantas ha tillrickliga kunskaper for att
avgora om forsdkringsgivaren hanterar sina risker pa ett indamals-
enligt och effektivt sitt.

Lagstiftaren har med tanke pa det starka behov av konsument-
skydd som finns inom livforsdkringsverksamheten ansett det
betydelsefullt att livforsakringsbolagen kan infria sina ataganden.
For att inte riskera forsikringstagarnas medel finns ett omfattande
regelverk, FRL , som avser att skydda forsakringstagarna mot en rad
olika risker. Detta giller framst risker i sjdlva forsikringsrorelsen
samt risker hénforliga till forsékringsbolagens kapitalférvaltning.
Det starka behov av skyddslagstiftning som kommer till uttryck i
FRL gor sig med samma, om inte 4nnu stdrre styrka gillande inom
APS.

Det ér pa utredningens nuvarande stadium emellertid for tidigt att
bestamt uttala sig om FRL ér tillimplig pa den verksamhet som det
statliga forsakringsaktiebolaget skall bedriva inom ramen for APS.
Det kan namligen bli fraga om att ha en sirskild rorelselagstiftning
for detta bolag eftersom det i 1 kap. 2 § FRL anges att lagen inte
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giller for forsdkringsrorelse som drivs enligt andra forfattningar
eller som utévas av forsikringsanstalter som inréttats av staten.
Enligt forarbetena till FRL anses dock inte denna bestimmelse
omfatta det fallet att staten dger aktierna i ett forsakringsaktiebolag
(prop. 1981:82/180 s. 133).

Vi anser att regleringen i FRL ger uttryck for ett antal viktiga
principer som, oavsett om FRL ér tillimplig pa den forsakringsrorel-
se som kommer att bedrivas inom APS, kommer att vara vigledande
for arbetet med den nirmare utformningen av rorelsereglerna for det
statliga forsikringsbolaget. En kortfattad redogorelse kommer darfor
att limnas for nagra av dessa principer.

Soliditetsprincipen

For att skydda forsikringstagarna mot ekonomiska forluster har det
i svensk forsikringslagstiftning varit centralt att ha regler som ger
uttryck for den s.k. soliditetsprincipen. Denna innebr att en for-
sikringsgivare alltid skall kunna uppfylla sina dtaganden gentemot
forsakringstagarna enligt ingangna avtal. Fore den 1 januari 1994
fanns dock inte nagra uttryckliga soliditetsregler for forsdkrings-
bolagen. Genom inforlivandet av EG:s forsta livforsdkringsdirektiv

_finns sedan ar 1994 uttryckliga soliditetsregler for livforsékrings-
bolagen. I dessa anges att forsakringsbolag skall ha ett minsta
konsolideringskapital (kapitalbas). Storleken pa den minsta tillitna
kapitalbasen bendmns solvensmarginal.

Utdver reglerna om kapitalbas finns det ett antal andra regler som
har anknytning till forsékringsbolagens soliditet. De nuvarande
bestimmelserna for livforsikringsbolagen anger saledes att det skall
finnas grunder for berdkning av forsikringspremier, premiereserv,
tekniska aterkdpsvirden samt om aterbaring till forsakringstagarna.

Premie- och premiereservgrunderna skall innehélla antaganden
om dodlighet och andra riskmatt, rantefot samt driftskostnader.
Dessa antagande skall viljas s att de kan anses vart for sig
betryggande for det slag av forsdkringsrorelse som det ar friga om.
Kravet pa betryggande antaganden 4r kanske det framsta uttrycket
for soliditetsprincipen. Att antagandena vart for sig skall vara
betryggande innebar normalt att bdde premie och premiereserv blir
beriknade med sikerhetsmarginal. Om marginalen &r tillrdckligt stor
uppstar Sverskott fortlspande. Overskotten uppsamlas huvudsak-
ligen i en aterbaringsfond (se nedan).
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Det kan forefalla mindre befogat med regler om kapitalbas for ett
statligt forsakringsaktiebolag med monopolstillning. Ett alternativ
kan i och for sig vara att staten tillhandahaller en garanti maximerad
till visst belopp for det fall att bolaget inte kan fullfélja sina
dtaganden. En sadan ordning kan emellertid medftra trovirdig-
hetsproblem. Tvivel kan uppstd om forsikringsverksamheten #r
beroende av andra medel 4n de som genereras inom forsékrings-
rorelsen. Enligt var mening bér soliditetsprincipen i stillet komma
till uttryck pa i princip samma sétt som inom dagens konventionella
livforsékringsverksamhet.

Med en sddan 16sning kan det uppsta problem nir det statliga
forsdkringsaktiebolaget startar sin verksamhet. Detta beror bl.a pa
att bolaget inledningsvis kommer att forvalta ett begrénsat kapital.
Det kan dérvid bli friga om att tillskjuta ett sdrskilt startkapital for
att undvika en situation dar den forsta generationen forsikrings-
tagare belastas med en orimligt stor del av uppbyggnadskostnaderna
for hela den statliga forsdkringsfunktionen.

Godkinnande av grunder

Tidigare gillde att forsakringsbolagens grunder i forvig skulle
godkénnas av Finansinspektionen. Genom inforlivandet av de EG-
rittsliga reglerna pA omradet som anger att forhandsgodkénnade av
premiesittning m.m. dr férbjuden skall grunderna enligt nu gillande
bestimmelser inges till Finansinspektionen i samband med att
forsakringsbolaget borjar tillimpa grunderna.

Tidigare gillde att dven andra forhallanden 4n premiesittning
m.m. skulle anges i grunderna. Siledes skulle det for bl.a.
forsdkringstagarnas ritt till aterkop och fribrev upprittas grunder.
Fran 1 juli 1995 giller att forhallanden av villkorskaraktir inte
langre skall finnas i forsakringsbolagets grunder utan i stillet direkt
framga av forsékringsavtalet.

Som anges i det foljande 4r EG:s regler pa livforsakringsomradet
inte tillimpliga pa den forsakringsrorelse som det statliga forsik-
ringsbolaget skall bedriva. Detta innebér emellertid inte att det inom
APS bér finnas en ordning dér de grunder som skall upprittas for det
statliga forsékringsbolaget godkanns i forvig. Ett sidant forfarande
gar inte att uppritthdlla inom APS eftersom ett uteblivet tillstdnds
yttersta konsekvens &r att pensionsspararen inte har nagot forsik-
ringsbolag att teckna forsakring hos. I stillet for krav pa forhands-
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godkinnade av grunderna kan en ordning som innebir att forsik-
ringsbolaget samrader med Finansinspektionen innan de borjar
tillimpa grunderna ténkas.

Siirskilt om placeringsreglerna

Viktiga bestimmelser i FRL med anknytning till soliditeten &r
naturligtvis placeringsreglerna. Dessa bestimmelser anger i huvud-
sak att ett forsakringsbolag skall ha tillgangar till ett belopp mot-
svarande forsikringstekniska avséttningarna placerade i vissa angiv-
na tillgngsslag (skuldtickning). De forsakringstekniska avsitt-
ningarna kan sigas vara summan av bolagets bindande ataganden.
Fore den 1 juli 1995 fick medel motsvarande 80 % av de forsak-
ringstekniska avsittningarna placeras enbart i sérskilt sékra till-
gangar, dvs. huvudsakligen i obligationer och andra rantebarande
papper med nigon officiell garanti. Resterande 20 % fick placeras
i andra tillgangar, dock inte i aktier. I och med inforlivande av EG:s
tredje livforsikringsdirektiv dndrades placeringsreglerna. De nya
reglerna mojliggor placering dven i s.k. reala tillgdngar, dvs. i
fastigheter och aktier (se avsnitt 4.2.2).

Vi anser att dessa placeringsregler bor i princip tillimpas fullt ut.
Det forhallandet att tiden mellan inbetalda premier och forsta
pensionsutbetalning &r avsevirt kortare inom APS &n inom konven-
tionell livforsikringsverksamhet kan leda till sarskilda problem, bor
kunna 15sas genom tillimpning av matchningsprincipen, dvs. att
inbetalda premier placeras i tillgdngar med beaktande av dtagandena
i forsakringsavtalet (se avsnitt 4.2.2). Enligt var bedomning innebér
det att placering i obligationer och andra rintebarande vérdepapper
blir vanligare fsrekommande 4n vad som ér fallet hos de livforsak-
ringsbolag som forvaltar konventionella pensionsforsékringar.

Fordelning av aterbidringsmedel

En med de forsikringstekniska avsittningarna ndra sammanhéngan-
de fraga 4r den om fordelning av aterbiringsmedlen. For svenska
konventionella livforsiakringsbolag giller att vinst inte far delas ut
till aktiesgare eller garanter, dvs. de som i ett dmsesidigt forsdk-
ringsbolag tillskjutit start- och rorelsekapital (garantikapital). Ars-
vinsten pa livforsakringsrorelsen skall i stillet sittas av till en ater-
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béringsfond, som #r den enda 6verskottsfonden i livforsékrings-
bolag.

Det finns bestimmelser om frlusttdckning som innebir att en
forlust pa livforsakringsrorelsen i forsta hand skall tickas genom att
aterbéringsfonden for denna rorelse minskas. Aterbaringsfonden har
emellertid utnyttjats i vildigt liten omfattning for forlusttiackning.
Forst nédr de samlade Gverskottsmedlen ér otillrickliga for att ticka
forluster skall aktiekapitalet och, i omsesidigt forsakringsbolag,
garantikapitalet utnyttjas. Aktiekapitalet respektive garantikapitalet
dr saledes utsatt for mindre risk 4n aterbaringsfonden.

Som framgér av vad som framforts i det foregdende har vi redan
tagit stéllning till en ordning med aterbéring (se avsnitt 5.3). Det 4r
da naturligt att de nu gillande systemet for aterbaring i FRL far
utgdra forebild for en sddan hantering inom APS.

Skilighetsprincipen

En annan grundlédggande bestimmelse om livforsikringsverksamhet
ar den i det foregdende berorda skilighetsprincipen. Utdver krav pa
premie- och kostnadsskilighet finns 4ven skilighetskrav pa andra
villkor &n premien och pé skaderegleringen. Eftersom villkors- och
skaderegleringsskaligheten ér av relativt liten betydelse inom livfor-
sakringsomradet limnas dessa utanfor den fljande redogérelsen for
skilighetsprincipens nidrmare innebérd.

De skil som anfordes for denna princip nir den infordes var att
premierna dérmed skulle hallas pa en rimlig niv4, dvs. att premierna
varken skulle bli oskiligt hoga eller oskiligt laga. Detta ansags
angeldget eftersom allménheten hade starkt begrinsade mojligheter
att beddma frigor om premier och kostnader i 6vrigt vilket var
otillfredsstéllande med tanke pa forsikringens stora sociala betydel-
se. For livforsikringen har kravet bl.a. uppfattats som ett nédvindigt
komplement till att sikerhetssynpunkter gér det nodvindigt med
forsiktiga antaganden vid premieberikningen.

Vad nu angetts behandlar principen om premie- och kostnads-
skélighet utifran de sidor av skélighetsprincipen som avser dels ett
bolags omkostnader, dels skiligheten mellan forsikringsbolaget och
dess forsdkringstagare. En tredje sida av skélighetsprincipen 4r den
som avser relationen mellan olika forsikringstagargrupper inom ett
kollektiv och som innebir att enskilda forsikringstagare eller grupp
av forsakringstagare skall behandlas rittvist i forhallande till sin
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prestation. Bolagen skall till foljd av detta tillimpa riskindelning
efter skiliga grunder med atfoljande premiedifferentiering. Bl.a.
skall vid livforsikring hansyn tas till forsdkringstagarens hélsotill-
stand. Emellertid maste varje undergrupp vara s stor att det &r
tillfredsstillande riskutjzmning inom den. Differentieringen fér inte
heller av solidaritetsskil vara alltfor langtgaende.

Linge ansags det att skillnader i livslingd mellan mén och
kvinnor skulle beaktas i villkoren for individuell forsakring. Numera
uppritthaller dock inte Finansinspektionen krav pa att livforsak-
ringsbolagen skall ha konsberoende premier for individuella
livforsékringar.

Bolagen maste ocksé fordela driftskostnader pa ett skaligt satt
mellan forsikringstagarna. Dessutom foljer ett krav pa avvégning
mellan olika forsikringstagares intressen vid bestimmande av
aterbaring. 1 storsta mdjliga utstrickning bor fordelningen av
aterbaringen grundas pa de enskilda forsikringarna bidrag till
bolagets samlade Sverskott. Varje verksamhetsgren skall bedomas
for sig och fordelningen mellan olika grupper och generationer skall
vara rattvis.

I en ordning som innebir att inte flera forsakringsgivare konkur-
rerar med varandra finns det enligt var mening inte ndgon annan
etablerad princip att halla sig till 4n den nu refererade skilig-
hetsprincipen. Denna princip bor saledes i huvudsak tillimpas for
forsakringsrérelsen inom APS.

Andra principer

Det finns enligt var mening inte heller skil att lamna en inom
livforsikringsverksamheten s etablerad princip som sundhetsprin-
cipen utanfor vart fortsatta arbete med att narmare utforma reglerna
f6r den inom APS bedrivna forsakringsrorelsen.
Sundhetsprincipen innebér att det i samband med ansdkan om
koncession bl.a. gérs en provning om den planerade verksamheten
kan antas uppfylla kraven pa en sund forsékringsverksamhet. Detta
innebir i sina huvuddrag en prévning av forsékringsgivarens organi-
sation, verksamhet enligt bolagsordningen samt inre kontroll- och
sakerhetsuppbyggnad. Finansinspektionen skall fortlspande ha till-
syn over att forsakringsgivaren efterlever de uppstillda kraven.
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5.4.4  Skattebehandlingen av pensionskapitalet

I det foregaende har angett att utfallande pension skall inkomst-
beskattas.

Nar det giller beskattning av det kapital som 6verforts till det
statliga forsakringsaktiebolaget gor sig samma forhallanden géllande
som under sparskedet (se avsnitt 4.10). Vi har dir slagit fast att det
inte finns ndgon anledning att infora vare sig kapital- eller for-
mdogenhetsbeskattning pa sparade medel. Med hinvisning till de
argument som ddr anges anser vi att det inte heller under pensions-
skedet skall forekomma nagon kapital- eller formégenhetsbeskatt-
ning.

5.4.5 Tilldimpningen av EG:s regler om
livforsakringsverksamhet

I bilaga 2 om EG: s regler anges att det inte finns nagra auktoritativa
uttalanden om tillimpningen av EG:s livforsakringsdirektiv pa ett
lagfdst socialforsakringssystem. Vid samtal med foretradare for EG-
kommissionen har denna fréga forts pa tal liksom 4ven fragan om
det &r forenligt med EG:s grundliggande bestimmelser att ha en
ordning med en enda statlig forsikringsgivare. Nir det giller den
forsta fragan forefaller osikerheten vara stor vad giller omfattningen
av direktivens bestimmelser pa olika socialférsikringssystem.

Vad giller den andra fragan ser kommissionen med ogillande pa
en ordning med ett statligt forsakringsmonopol. Diaremot har det inte
klart uttalats att en sidan ordning skulle strida mot EG:s regler.
Skilen till detta kan nog tolkas pa det sittet att monopolet inte leder
till nagon diskriminering av andra medlemsstaters forsakringsbolag.

Mot bakgrund av vad som nu anforts kan vi med fog hivda att
den skisserade utformningen av forsikringsfunktionen inom APS,
enligt vad som nu ér ként, inte r oférenlig med EG:s regler.
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6  APS-systemets storlek och
kostnader

" Viara bedomningar i sammandrag: De arliga administrations-
kostnaderna for APS-systemet bedéms uppga till ca 0,8 % av
forvaltat kapital under det forsta aret for att efter fem ar minska
till omkring 0,7 %. Kostnaderna avser socialforsikringsadmini-
strationen, erséttning tlll fondbolagen och kostnader fbr det
statliga forsakringsbolaget.

Vira uppskattningar av APS-systemets volymer tyder pé ett
icke ovisentligt tillskott till aktie- och obligationsmarknaderna
dar dock APS blir av relativt liten betydelse.

6.1 Inledning

Kostnaderna for de olika administrativa funktionerna inom APS-
systemet skall enligt de riktlinjer som géller tdckas inom systemets
ram. Som har framgatt tidigare ror det sig om uppgifter som
information, val av fond och 6verféring av medel i samband hérmed,
registrering av spararna och deras fondandelsinnehav, byte av fond,
tecknande av forsikring, administration och utbetalning av pension
m.m.

I detta kapitel ges forst en sammanfattande bakgrund om hur
vissa av dessa funktioner skall utformas. Dérefter redogors for en
uppskattning av kostnaderna i olika delar av APS-systemet. Slut-
ligen aterges nagra berdkningar 6ver APS-systemets volymmassiga
utveckling under de forsta aren.
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6.2 Huvuddragen i administrationen

Sedan taxeringen for den enskilde har faststillts far socialfor-
sdkringsadministrationen (SFA) uppgifter till grund fér beslut om
faststéillande av pensionsritten for aret. Detta forutses ske under
forsta kvartalet andra aret efter intjanandearet.

SFA distribuerar besked till den enskilde om det APS-belopp
denne &r berattigad att vdlja placering for. I anslutning till beskedet
tillhandahalls spararen en officiell information om APS-fonderna.

Den berittigade viljer med sarskild blankett placeringsalternativ
och meddelar fondbolaget sitt val. Fondbolaget kan darefter
rekvirera motsvarande medel fran SFA.

Avtalet mellan den enskilde och fondbolaget traffas alltsa genom
ett forfarande dar fondbolagen ldmnar ett staende anbud riktat till
samtliga sparare. | samband med att spararen viljer fond sluts avtal
mellan denne och fondbolaget.

Valet av fond kan antingen goras for varje ar eller tills vidare
(genom staende 6verforing).

All kommunikation om fonden, dess utveckling, spararens
tillgodohavande etc. sker mellan fondbolag och sparare fram till dess
att tillgodohavandet ska omvandlas till pension hos det statliga
forsdkringsbolaget.

Spararen kan nir som helst begéra byte av fond. Den avtradande
fonden fér enbart Gverfora tillgodohavandet till av spararen anvisad
ny fond om denna &r en av Finansinspektionen auktoriserad fond for
APS-sparande.

Om ett samlat arsbesked ar onskvart behover SFA fran fond-
bolaget tillstdllas uppgifter om tillgodohavandena for varje sparare
per varje arsskifte.

6.3 Kostnadsuppskattningar

De kostnader for APS-systemet som 4r gemensamma och oberoende
av kapitalférvaltningsform uppstir hos SFA, i skatteadministra-
tionen och hos Finansinspektionen. Dartill kommer forvaltnings-
kostnader for APS-fonderna. P4 nuvarande stadium kan négra
preciserade kostnadsberdkningar inte goras. Har skall nagra grova
uppskattningar presenteras.
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I de tre forstnamnda fallen blir APS en av manga uppgifter for
myndigheten. Kostnaden fér APS ar svar att sérskilja frin myndig-
heternas 6vriga kostnader. Inte minst viktigt &r att APS till viss del
kommer att administreras gemensamt med inkomstpensionen fran
fordelningssystemet.

I fondbolagen uppstar kostnader for systemuppbyggnad, mark-
nadsforing, inhdmtande av placeringsunderlag, 16pande administra-
tion etc. Ur spararnas perspektiv dr dock det intressanta vilka
avgifter fondbolagen belastar spararen snarare @n vilka kostnader
fondbolagen har.

I var prelimindra analys av kostnaderna bortser vi fran skatte-
administrationens merkostnader. De framstar som relativt smé och
ar for oss svara att sérskilja.

Berikningar gjorda inom Riksforsakringsverket av ”Projekt Nytt
Pensionssystem” under utredningens gang pekar pa att de rorliga
sarkostnaderna inom SFA for APS-systemet skulle uppga till ca 120
miljoner kronor per ar. Det finns anledning att tro att dessa kost-
nader endast i mycket liten utstrackning &r beroende av hur stort
kapital som forvaltas inom systemet.

Det bor papekas att vi for var del inte har tagit stillning till de
antaganden som ligger till grund fo6r de nu namnda berékningarna
eller till resultatet av dessa. Kostnaderna omfattar saval sparskedet
som pensionsskedet. Det har inte varit mojligt att dela upp kostna-
derna pa de tva skedena. Saledes har bl.a. de kostnader som avser
det statliga forsikringsbolaget kommit att hanteras som kostnad hos
SFA.

Finansinspektionens merkostnader for tillsyn av APS-fonderna
bekostas av tillsynsobjekten och ingar darfor i bedomningen nedan
av fondernas forvaltningsavgifter.

Fondbolagens avgifter uppgér i dag genomsnittligt till ca 1,5 %
av forvaltat kapital for aktiefonder och ca 0,75 % for rantefonder.
For allemansfonder som i flera avseenden liknar aktieforvaltande
APS-fonder ar avgiften i allménhet 1,6 %.

Nir APS-systemet trader i funktion kommer under det forsta aret
fyra &rs avsittningar att kunna placeras. Tillgodohavandena detta ar
kan uppskattas till ca 55 miljarder kronor (se vidare avsnitt 6.4). Om
vi antar att hilften av de berittigade viljer fond, samt att 40 % av
dessa viljer rintefond och 60 % aktiefond, skulle den genomsnittliga
avgiften bli ca 1,2 % pa det kapital som ingar i valda fonder. Detta
skulle motsvara drygt 300 miljoner kronor i forvaltningsavgifter
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under det forsta aret for att sedan stiga till ca 1 200 miljoner kronor
under APS-systemets femte ar.

Frén kapitalforvaltningskostnader for ickeviljarmedel bortses i
denna kalkyl, da dessa kostnader torde uppga till férhallandevis sma
belopp. For Riksgéldskontoret torde inga kostnader uppstd vid
placering av ickeviljarmedel. Snarare borde det for Riksgilds-
kontoret réra sig om en viss kostnadsbesparing i jimforelse med
andra, mer arbetskridvande upplaningsformer.

Totalt skulle kostnaderna for APS-systemet alltsd kunna
uppskattas till knappt 500 miljoner kronor under dess forsta ar eller
genomsnittligt ca 0,8 % av innestaende kapital for hela systemet. De
arliga kostnaderna stiger darefter i lagre takt &n den totala volymen
med det nimnda antagandet att Riksforsikringsverkets och den
ovriga socialforsakringsadministrationens kostnader inte 6kar pa
grund av systemets finansiella tillvdxt. Den arliga procentuella
kostnaden efter fem ar kan ddarmed uppskattas till genomsnittligt ca
0,7 % av innestaende kapital for hela APS-systemet.

Kostnaderna for fondforvaltningen antas i det foljande béras av
dem som har valt respektive fond. Administrationskostnaden
kommer ddrmed att variera mellan olika APS-sparare enligt foljande
tabell.

Bedomd arlig administrationskostnad for olika kategorier APS-sparare i
procent av innestiende sparkapital

Ar Ickeviiljare Vald fond Genomsnitt
hela APS
rinte- aktier
béirande
1 0,2 % 1,0 % 1,7 % 0,8 %
5 0,1 % 0,8 % 1,6 % 0,7 %

Om det totala APS-kapitalet ger en avkastning pa 10 %, skulle det
innebira att ca 8 % av avkastningen erfordras for att tdcka hela APS-
systemets administrativa kostnader under det forsta aret for att sedan
falla till omkring 7 % av avkastningen efter fem ar.
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For ickeviljarna uppgér administrationskostnaden till en lagre
andel av avkastningen dn den nimnda och f6r dem som valt en fond
med aktier till en hogre andel.

Tabellen kan inte ldggas till grund for bedomningar av hur
utfallet for spararen kan bli efter administrationskostnader. Detta
utfall blir ju beroende av avkastningen for olika placeringsformer.

6.4 Volymuppskattningar

Utredningen har forsokt bedéma utvecklingen av kapitalvolymen i
APS-systemet under dess forsta ar fram till &r 2005. Kalkylerna har
bl.a. legat till grund for kostnadsuppskattningarna i foregaende
avsnitt. Till grund for bedomningarna ligger en rad antaganden. Alla
siffror 4r uttryckta i nuvarande penningvérde.

Avsittningen av APS-medel uppgar under aren 1995-1997 till ca
10 miljarder kronor per ar. Direfter antas avsittningen stiga med
1 miljard kronor per ar. Anledningen &r att successivt allt farre
personer ingdr fran 6vergangsgenerationerna fodda under aren 1939-
1954, vilka bara till en del omfattas av systemet, och en allt storre
andel personer fodda efter ar 1954, vilka helt ingdr 1 det nya
systemet.

Nir beslut om placering far fattas avseende ett ars avsittning
antas medlen ha 6kat med motsvarande en arlig avkastning av 10 %.

Till dess att APS-systemet triader i kraft — ar 1 i tabellen nedan
vilket kan vara &r 2000 — forvaltas fyra ars medel interimistiskt med
en arlig avkastning av 10 %. Totalt berdknas pensionsspararna da
kunna vilja placering for tillgodohavanden om ca 55 miljarder
kronor (avsittningar avseende aren 1995-1998).

Vid varje tillfille antas hilften av de berittigade vilja fond. Av
dessa antas 40 % vilja rantefond och 60 % aktiefond, savil ar 2000
som arligen darefter. Fran placeringar i utlindska aktier bortses for
enkelhetens skull varfor vi antar att medel for dem som valt
aktiefond kommer att placeras enbart i svenska aktier.

Halften av medlen antas alltsa tillhora ickeviljare och i huvudsak
placeras i rdntebérande tillgangar.
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Vira uppskattningar av volymutvecklingen i APS-systemet kan
sammanfattas i f6ljande tva tabeller.

Uppskattade nyplaceringar av kapital inom APS-systemet (miljarder kr,

1995 ars penningvirde)

Ar

1* 2 3 E 5 6
Total 55 14 15 16 17 18
nyplace-
ring
Icke- 27 7 7,5 8 8,5 9
viljare
Aktie- 17 4 5 5 5 5,5
fond
Riinte- 11 3 2.5 3 3.5 35
fond

* Engangsbeslut avseende belopp som avsatts under fyra ar fore systemets
ikrafttridande. Det kan antas att dessa medel i praktiken kommer att placeras

successivt och inte endast under ar 1.
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Uppskattade behallningar inom APS-systemet
(miljarder kr, vid utgdngen av respektive ar, 1995 ars penningvérde)

Ar

1 2 3 4 5 6
Icke- 27, 37 48 62 77 90
viljare
Aktie- 17 23 30 38 48 59
fond
Rinte- 11 15 19 24 30 36
fond
Total 55 75 97 124 155 185

Anm.: Kalkylen bygger pé arliga nyplaceringar enligt foregdende tabell och en
schablonmassigt antagen arlig avkastning om 10 % for samtliga placeringsalter-
nativ. Fran forvaltningskostnader bortses (under de sex aktuella dren totalt ca
5 miljarder kronor) liksom frén utbetalningar for pension och dodsfall.

Eftersom kalkylerna ror forhallanden atskilliga ar framat kan de
knappast ldggas till grund for jamforelser med nuvarande forhallan-
den pa den svenska kapitalmarknaden. Varje forsok att uppskatta
aktie- eller obligationsmarknadens framtida storlek &r forknippat
med mycket stor osékerhet.

Som rikneexempel kan dock ndmnas att de aktieplacerande APS-
fondernas tillgangar torde komma att uppga till 1-2 % av borsvirdet
ar 5. Nir APS-fonderna kulminerar i storlek omkring &r 2020 torde
deras andel av borsvirdet komma att ligga i intervallet 4-7 %.

Nagra uppgifter om den svenska aktiemarknaden kan ocksé ge
viss ledning. Marknadsviérdet av utlandsédgda svenska borsaktier
uppgér f.n. till 350-400 miljarder kronor. Tillskottet av nytt risk-
kapital via fondbérsen har under aren 1990-1995 uppgétt till totalt
ca 125 miljarder kronor, i genomsnitt ca 21 miljarder kronor per 4r.
Under samma period har utléndska placerares nettoforvarv av bors-
aktier uppgatt till ca 135 miljarder kronor, dvs. i genomsnitt ca 22
miljarder kronor per &r.

Berikningarna ovan indikerar en érlig framtida placeringsvolym
frdn APS-fondernas sida i svenska aktier om 6-7 miljarder kronor
under de forsta sex aren.
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Vad giller de APS-medel som kommer att placeras i rintebéran-
de tillgangar, framst statspapper, kan nagra aktuella siffror nimnas.
Statsskulden uppgér f.n. till ca 1 400 miljarder kronor. Aven om
statens nyupplaningsbehov skulle bli lagt i framtiden, skall en stor
del av statsskulden 16pande omsittas pa forfallodagarna.

De forsta tre AP-fondstyrelsernas tillgangar uppgér f.n. till ca
565 miljarder kronor. Vid bedémningar av den framtida utveck-
lingen bor beaktas att AP-fonden kommer att successivt minska i
omfattning enligt de kalkyler som har presenterats under berednings-
arbetet med det reformerade pensionssystemet.

Under aren 1994 och 1995 har utlindska placerare forvirvat
svenska obligationer for i genomsnitt 55 miljarder kronor per &r.

Berékningarna ovan indikerar en framtida placeringsvolym fran
APS-systemet pa marknaderna for rdntebarande virdepapper i stor-
leksordningen 15 miljarder kronor per ar under de forsta sex aren.

Sammanfattningsvis tyder véra berikningar pa att APS-fonderna
kommer att medfora ett icke ovisentligt kapitaltillskott till de
svenska aktie- och obligationsmarknaderna. Fonderna torde dock
knappast komma att innebédra nagra mer dramatiska, marknadspa-
verkande f6randringar av nuvarande forhallanden.
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7  Sidkerhet, tillsyn och
tvistlosning

Vira forslag i sammandrag: Ett sirskilt forvaringsinstitut skall
bl.a. ta emot den egendom som ingér i fonden, och se till att
fondens medel anvinds enligt lagens bestimmelser och fond-
bestammelserna.

Fondbolag och férvaringsinstitut skall std under Finans-
inspektionens tillsyn i huvudsak enligt bestimmelserna i lagen
om virdepappersfonder.

Det bor finnas en enkel och billig form for tvistlosning inom
APS. Nigot sirskilt organ skall inte inrittas utan den enskilde
bor kunna vinda sig till Allménna reklamationsnzmnden. Fond-
bolagens Forening bor kunna ata sig att trida in och svara for
sina medlemmars forpliktelser, om dessa inte foljer ndimndens
beslut. : : : SO

* Tvister inom APS skall ytterst provas av allmén domstol.

7.1  Inledning

Genom APS-systemet skapas, i enlighet med politiska strdvanden,
i det obligatoriska pensionssystemet ett inslag som bl.a. m&jliggdr
god kapitalavkastning i kombination med valfrihet for individen.
Priset for dessa bada fordelar for den enskilde 4r ofrankomligen ett
hogre matt av risktagande 4n i fordelningssystemet. APS-systemet
har utformats sa att de ofrankomliga riskerna enbart skall vara av
placeringskaraktir. Var syn pé detta slag av risker har presenterats
i kapitel 2. Risker av annat slag kan inte accepteras.

I direktiven klargors att det inte kan komma i fraga att staten
skall sta som yttersta garant for pensionskapitalets avkastning inom
premiereservsystemet.

I detta kapitel sammanfattas forst vilka risker av olika slag som
kan vara aktuella inom APS-systemet. Dérefter ges en redogorelse
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for utredningens syn pa aktuella riskomraden och hur dessa skall
kunna bemadstras. Bland de olika institutionella arrangemang som
foreslas intar forvaringsinstitut och tillsynsmyndighet en viktig
plats. I kapitlet ges en utforlig redogérelse for dessa bada funktioner.

Trots de skyddsregler och institutionella arrangemang som
foreslas kan problem och dirmed klagomal och tvister inte uteslutas
1 ett sd stort och nytt system som APS. Hur dessa fragor bor 16sas
anges i kapitlets avslutande avsnitt.

7.2 Vilka typer av risker ir aktuella?

Risker inom kapitalforvaltning kan vara dels finansiella risker,
sammanhidngande med valet av placeringar, dels administrativa
risker, som beror pa brister i administrativa rutiner sdsom hante-
ringen av virdepapper och andra tillgdngar eller pd obehoriga
forfaranden.

De finansiella riskerna kan i sin tur uppdelas i bl.a.

— dalig riskspridning (”for manga 4gg i samma korg™),

— olampligt val av tidpunkt f6r kop respektive forsiljning av vérde-
papper med hénsyn till marknadslaget,

— placeringsrisk (fel viardepapper viiljs),

— kreditrisk (t.ex. att utfardaren av ett virdepapper forsitts i
konkurs sa att beloppet gar forlorat),

— likviditetsrisk (risk for att tillgdngen inte kan omsittas i pengar
inom planerad tid),

— vixelkursrisk (vid investering i tillgdngar i utlindsk valuta), samt

— inflationsrisk (att avkastning inklusive virdestegring inte forméar
kompensera for penningvérdefrsdmring).

De administrativa riskerna kan innebéra att forvaltaren inte kan
uppfylla sina ataganden mot spararen pa grund av bristfilliga
rutiner, obehoriga forfoganden e.d. av forvaltaren eller andra be-
rorda.

Sammanfattningsvis Overensstimmer riskerna inom APS-
sparandet med vad som &r aktuellt inom andra former av forvaltning
av kapital for andras rakning t.ex. inom befintliga véirdepappers-
fonder.
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Nir pensionsspararens kapital fors over till det statliga forsak-
ringsbolaget i samband med tecknandet av forsakring aktualiseras
en risk for att kapitalet av olika skél har sjunkit i vdrde. Som
nidrmare anges i avsnitt 5.2 foreslas en ordning som reducerar denna
risk och som i sina huvuddrag innebar att pensionsspararen sjdlv kan
vélja tidpunkt for tecknandet av forsakring.

Nir det dérefter giller risker i sjdlva forsdakringsverksamheten
finns olika forscdkringsmdssiga risker. Férenklat sammanhénger de
med att forsdkringsgivaren kan gora alltfor optimistiska antaganden
pa centrala omraden som t.ex. livsldngd for de forsékrade.

I forsakringsfunktionens kapitalforvaltning aktualiseras dessutom
samma slags finansiella risker och administrativa risker som angetts
ovan.

I kapitel 5 har redogjorts for de huvudsakliga principer och regler
som bor gélla for det statliga forsdkringsaktiebolaget. Genom att
knyta an till de principer som géller enligt forsakringsrorelselagen
astadkoms en ordning dven for hantering av risker.

7.3 Oversikt av skyddsmekanismerna
1 APS-systemet

7.3.1 Inledning

APS-systemet liknar i hog grad befintliga former for sparande och
forsakring. Det blir da naturligt att utgd fran de metoder som
anvinds for att minska riskerna inom annan yrkesmassig kapitalfor-
valtning respektive forsékringsverksamhet.

Inom dessa omraden finns en lang tradition av system- och
konsumentskydd. Sa langt som mojligt har utredningen dérfor
forsokt bygga pa institutionella och legala forhallanden inom
jamforbara omraden.

For att kontrollera och minimera de ndmnda riskerna finns en rad
beprévade metoder av olika slag. De i detta ssmmanhang aktuella
reglerna giller
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— spararens val av placeringar,

— fondernas placeringar,

— Ovriga regler for hur fondverksamheten skall bedrivas,

— placeringar och verksamhetsregler for forsikringsgivaren, samt
— tillsyn.

Om spararen dnda skulle ha berittigade klagomal 6ver hur hans
APS-medel har skétts, bor det finnas en etablerad ordning for
hantering av dessa (se avsnitt 7.6).

7.3.2 Spararens mojligheter att paverka risknivan

En grundlaggande utgangspunkt for vara forslag 4r att ingen enskild
skall behova ta risker for sitt pensionssparande utan att ha fattat ett
eget medvetet beslut baserat pa ett gott informationsunderlag. Den
som inte fattar nagot beslut alls om placering av medlen skall fa
dessa forvaltade med sa lag risk som mojligt. Liknande alternativ
skall sta till buds @ven for de sparare som aktivt vill vilja en sddan
placeringsinriktning.

For att minska de finansiella risker som spararen kan utsittas for
i APS-systemet har inskréankningar gjorts i valfriheten jimfort med
vad som dr brukligt i kapitalforvaltning eller t.ex. inom det indivi-
duella pensionssparandet (IPS). Med hénsyn till bl.a. svarigheterna
att uppna en tillracklig riskspridning anser vi att mojligheter inte bor
oppnas till placeringar i enskilda aktier (se vidare avsnitt 3.4.3).
Spararen hinvisas i stillet till olika fonder ddr mojligheterna att
sprida riskerna &r betydligt storre.

Risktagandet kan begrénsas ytterligare genom den foreslagna
mojligheten att vilja flera fonder med olika inriktning.

Risken att spararen viljer en viss placeringsform vid en fran
konjunktursynpunkt eller av annat skil olamplig tidpunkt reduceras
avsevirt genom att kopen kommer att spridas ut 6ver en mycket lang
tid, for manga individer 30-40 ar.

Bytesritten ger mojlighet att vélja bort icke 6nskvirda risker for
framtiden. Redan intrdffade problem kan dock inte elimineras
genom bytesritten.
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7.3.3 Regler for fondverksamheten

I kapitel 4 har limnats en utforlig redogorelse for de regler som
foreslas for viardepappersfonderna inom APS-systemets sparskede.
Syftet med dessa regler 4r att nedbringa de finansiella risker och
administrativa risker som annars skulle kunna uppsta.

Genom krav for tillstind sdkerstdlls att fonderna har bista
mojliga forutsittningar att driva sin verksamhet pa ett ansvarsfullt
sdtt. Genom placeringsregler av olika slag for de fonder som kan
viljas begrinsas de finansiella riskerna avseende sparmedlen (se
avsnitt 4.2).

I regelverket ingar ocksa tva institutionella arrangemang som
intar en viktig plats och vilka inte har berorts tidigare i betdnkandet.
I de foljande avsnitten redogors for forvaringsinstitut och Finans-
inspektionens tillsyn.

7.4  Administrativ sikerhet

7.4.1 Bakgrund

En av de visentligaste uppgifterna for lagstiftningen betrdffande
virdepappersfonder 4r att skapa sa goda garantier som mojligt for att
den formogenhet som hor till fonden i full utstriackning finns
bevarad och tillgénglig. I lagstiftningen har dérfor stor vikt fésts vid
att en fonds egendom forvaras pa ett betryggande sitt och att
obehoriga eller mot fondandelsdgarnas intressen direkt stridande
forfoganden fran fondbolagets sida avseende fonden forhindras eller
forsvaras.

I den forsta lagstiftningen om vardepappersfonder, aktiefonds-
lagen, infordes ett sérskilt arrangemang, forvaringsbank, med vissa
bestdamda uppgifter i fondforvaltningen. Med forvaringsbank avsags
en bank, som forvarade tillgdngarna i en aktiefond samt mottog
inbetalningar och ombesdrjde utbetalningar som avsdg fonden.
Forvaringsbanken tilldelades ocksa en kontrollerande funktion savitt
avsag utbetalning av medel ur fonden.

I aktiefondslagen och i forarbetena till denna (SOU 1969:16 och
prop. 1974:128) beskrevs fondbolagets respektive forvaringsbankens
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uppgifter och aligganden pa i huvudsak foljande sétt. Denna beskriv-
ning giller fortfarande.

Fondbolagets uppgift ar att sjilvstindigt forvalta den eller de
fonder som bolaget bildat. I detta ingar att kdpa virdepapper till
fonden, alla atgirder som krivs for fondens bibehallande och
forkovran samt forsiljning av vdrdepapper i samband med inlésen
av fondandelar.

Forvaringsbankens uppgift dr att motta och forvara fondens
egendom samt ombesorja de kassamissiga och andra forfoganden
med egendomen som krivs for att bolagets beslut skall kunna
omsittas i praktiken. Forvaringsbanken har ocksa vissa aligganden
i samband med att fondbolagets forvaltning av en virdepappersfond
upphor.

Forvaringsbank eller fondbolag skall ersitta skada som uppkom-
mit for fondandelsagare genom att forvaringsbanken eller fondbo-
laget Overtritt lagen eller fondbestimmelserna. Skadestandsskyldig-
het foreligger oberoende av fel eller fsrsummelse fran forvarings-
bankens eller fondbolagets sida om lagen eller fondbestimmelserna
har &vertrdtts. Pa ovriga skadefall i verksamheten giller skade-
standslagen (1972:207). Detta innebir att det i dessa fall maste
forelegat fel eller forsummelse eller, vid s.k. ren formégenhetsskada,
brottslig handling for att skadestand skall kunna utga.

Aktiefondslagen ersattes den 1 januari 1991 av lagen om virde-
pappersfonder. Sistnimnda lag innebar en anpassning till minimi-
kraven i EG:s direktiv om kollektiva investeringar i virdepapper, det
s.k. UCITS-direktivet. Bland annat preciserades forvaringsinstitutets
uppgifter i flera hanseenden.

Ett nytt begrepp infordes i stillet for forvaringsbank, nimligen
forvaringsinstitut. Detta definieras i lagen som en bank eller ett
annat kreditinstitut som forvarar en vérdepappersfonds tillgangar
och som skéter in- och utbetalningar avseende fonden.

Kretsen av ténkbara forvarare utvidgades. Vissa andra institut 4n
banker kan numera komma i fraga, bl.a. utlindska bankforetag som
driver bankrorelse fran filial i Sverige, svenska virdepappersbolag
och utldandska foretag som inte 4r bankinstitut och som fatt tillstand
att driva vardepappersrorelse fran filial i Sverige (s.k. utlandskt
virdepappersforetag). Sammanfattningsvis krivs alltsd att for-
varingsinstitutet har ndgon form av etablering hér i landet.

Ett krav pa forvaringsinstitut 4r att det star under Finansinspek-
tionens tillsyn. Ytterligare krav som maste stéllas pa ett forvarings-
institut 4r enligt forarbetena till lagen om virdepappersfonder bl.a.
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att det har tillrickliga ekonomiska resurser att skota uppdraget,
nédvindig kompetens och tillrackliga personella resurser samt
betryggande forvaltningsrutiner och forvaringsmdojligheter. Vidare
anges att ett forvaringsinstitut som inte dr bank mdste kunna
utveckla sikra och effektiva rutiner for hantering av en virde-
pappersfonds likvida medel och skapa en klar ansvarsfordelning
mellan fondbolaget och foérvaringsinstitutet nér forvaringsinstitutet
inte sjdlvt dr kontohéllare. Bedomningen av om ett foreslaget
forvaringsinstitut uppfyller dessa krav far goras av Finans-
inspektionen vid tillstandsprévningen.

Foérvaringsinstitutets uppgifter utvidgades i férhallande till aktie-
fondslagens forvaringsbanker sa att forvaringsinstitutet skall verk-
stilla de beslut av fondbolaget som rér viardepappersfonden om de
inte strider mot lagens bestimmelser eller fondbestimmelserna.

Vidare skall férvaringsinstitutet

— ta emot och férvara den egendom som ingar i fonden,

— se till att forsdljning och inlosen av fondandelar sker i enlighet
med lagens bestammelser och fondbestimmelserna,

— se till att fondandelarnas virde berdknas enligt lagens be-
stimmelser och fondbestimmelserna,

— se till att fondens tillgangar utan dréjsmal kommer institutet till
handa, samt

— se till att fondens medel anvinds enligt lagens bestimmelser och
fondbestimmelserna.

Det kan hir inskjutas att inneb6rden av begreppet forvaring” av
virdepapper genom datoriseringen i manga fall har fatt en annan
praktisk innebord dn den ursprungliga. Med forvaring forstas
numera ofta sa vitt vi har forstatt det att forvaringsinstitutet fullgor
sitt uppdrag med hjélp av atkomst till datoriserade virdepappers-
register inom bl.a. Vardepapperscentralen VPC.

Ett férvaringsinstitut som inte dr bank bor for hanteringen av
likvida medel ha bl.a. ett konto i ndgon bankinréttning dar dessa
medel kan placeras. Om utldndska vérdepapper ingar i fonden, far
institutet lata ett lampligt utlandskt forvaringsinstitut férvara dem.
Ansvaret avilar dock det svenska institutet.

For sitt handhavande av en virdepappersfond far forvaringsinsti-
tutet tillgodogora sig ersittning ur fonden. Grunderna for ersitt-
ningen skall anges i fondbestimmelserna.
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Aven om forvaringsinstitutet skall kontrollera att lagen och
fondbestimmelserna efterlevs, framhalls det i forarbetena att det inte
ar meningen att forvaringsinstitutet skall ta 6ver Finansinspek-
tionens tillsyn i ndgot avseende. Enligt féredragande statsradet far
det anses tillrackligt att institutet forvissar sig om att det finns
tillfredsstidllande rutiner och tillrackliga resurser for de aktuella
uppgifterna. Om forvaringsinstitutet vid utforandet av sina normala
uppgifter skulle uppticka missforhéllanden rérande nagot av de
forhallanden som institutet skall 6vervaka, maste det enligt fore-
dragande statsradet anses inga i institutets aligganden att anmila
detta till Finansinspektionen.

Foredragande statsradet erinrar slutligen om bestimmelsen i 1 §,
som &r ny och enligt vilken fondbolaget och forvaringsinstitutet
skall handla oberoende av varandra och uteslutande i andelségarnas
gemensamma intresse. I specialmotiveringen till denna bestimmelse
(prop. 1989/90:153 s. 50) anges att formuleringen i bestimmelsen
inte utesluter att det kan finnas dgargemenskap mellan ett fondbolag
och ett forvaringsinstitut.

Om ett fondbolags tillstand att bedriva fondverksamhet ater-
kallats eller om fondbolaget forsatts i konkurs eller tritt i likvidation
skall forvaringsinstitutet omedelbart 6verta fondforvaltningen. Om
ett fondbolag vill upphora med forvaltningen av en vardepappers-
fond, skall fondf6rvaltningen ocksa Gvertas av forvaringsinstitutet
ndr verksamheten upphor. Ett forvaringsinstitut som Overtagit
fondforvaltningen fran ett fondbolag skall snarast 6verlata forvalt-
ningen till ett annat fondbolag om Finansinspektionen medger det.
I annat fall skall vardepappersfonden uppl6sas genom att fondens
tillgangar siljs och medlen skiftas ut till fondandelségarna.

Finansinspektionen har under tiden oktober 1994-mars 1995
genomfort en kartlaggning av samtliga svenska forvaringsinstitut,
sex banker och tva vardepappersbolag. Vid kartlaggningen framkom
vissa brister.

Mot bakgrund av den genomforda kartlaggningen konstaterade
Finansinspektionen i en rapport till regeringen att det forelag ett
behov av att diskutera principiella fragor av legal karaktar samt vissa
generella rutinfragor. Inspektionen bildade darfor under ar 1995 en
partssammansatt arbetsgrupp som forum for sadana diskussioner.

I sin rapport anger Finansinspektionen att vad som innefattas i
forvaringsinstitutets roll alltsedan lagen om vérdepappersfonder
tradde i kraft har framstatt som oklart. For att precisera de uppgifter
som bor ankomma pa forvaringsinstituten innehaller rapporten dels
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forslag till andringar i lagstiftningen, dels en diskussion om vissa
rutinfragor. Dessa fragor berors inte hér.

7.4.2 Overviganden och forslag

Man bor forst fraga sig om det finns nagra principiella skal att ha en
annan reglering for férvaringsinstitut inom APS 4n den som géller
for forvaringsinstitut enligt lagen om vérdepappersfonder. Enligt
vara bedomningar dr bestimmelserna om forvaringsinstitut i lagen
om virdepappersfonder i huvudsak tillrickliga och skall darfor
tillimpas pa forvaringsinstituten inom APS. Pa nagra punkter kan
man dock 6verviga ett annu starkare konsumentskydd mot bakgrund
av att APS-medlen ingar i ett allmént, obligatoriskt pensionssystem.

Enligt direktiven skall utredningen, nédr den Gvervager vad som
skall ske med de forvaltade medlen for det fall kapitalforvaltaren
forsitts i konkurs, ha som utgangspunkt att de forvaltade medlen
skall skyddas i en sadan situation. Utredningen skall ocksa 6verviga
om det inte dven i andra situationer finns skil att skydda de forvalta-
de medlen.

Vid fondbolagets konkurs ingar inte den egendom som tillhor
fonden i fondbolagets konkursbo. Vid svenskt forvaringsinstituts
konkurs ingar de likvida medel men inte de finansiella instrument
som tillhor fonden i forvaringsinstitutets konkursbo. Vid utlandskt
forvaringsinstituts konkurs kan i vissa réttssystem, dock i huvudsak
inte i Europa eller USA, dven de finansiella instrument som ingar i
fonden ingé i det utlindska forvaringsinstitutets konkursbo.

Det kan med fog sdgas att APS-medlen &r sarskilt skyddsvérda
eftersom de skall utgora en del av den enskildes framtida allménna
pension. Mot denna bakgrund kan det finnas behov av en sérregle-
ring nér det giller skyddet for APS-medlen vid forvaringsinstituts
konkurs.

Nir det giller de forslag till lagandringar som lagts fram av
Finansinspektionen i dess rapport till regeringen bor vi inte foregripa
beredningen av dessa forslag inom regeringskansliet genom att ligga
fram egna forslag i dessa fragor. Nedan diskuteras dock vissa fragor
som inte har foranlett nagra forslag till lagdndringar fran Finans-
inspektionens sida.

De likvida medel som ingar i fonden ar foremal for inldning hos
forvaringsinstitutet, dvs. banken. Medlen kan dérfor inte vara for-
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enade med separationsratt vid bankens konkurs. Det ar enligt var
mening inte realistiskt att foresla en ordning med separationsritt
utan andra sitt att starka skyddet for dessa medel bor i stillet
Oovervégas.

Nar det giller skyddet for de finansiella instrument som ingar i
fonden bor 6vervidgas om det skall tillatas att utlindska finansiella
instrument forvaras hos ett forvaringsinstitut i ett land dar det inte
foreligger separationsritt vid forvaringsinstitutets konkurs.

En ytterligare fraga som bor belysas dr om det kan accepteras att
det fondbolag och det forvaringsinstitut som forvaltar respektive
forvarar den egendom som ingar i en fond tillhér samma koncern.
Varken EG:s UCITS-direktiv eller lagen om vérdepappersfonder
utesluter att det kan foreligga dgargemenskap mellan fondbolaget
och férvaringsinstitutet. Internationellt har man dock diskuterat om
likvida medel skall fa séttas in hos en bank som ar narstaende till
fondbolaget.

7.5 Tillsyn

7.5.1 Inledning

Vi har tidigare slagit fast att fonderna inom APS och forvaltningen
av dessa bor utformas efter forebild fran virdepappersfonder enligt
lagen om vérdepappersfonder. Bade fondbolag och forvaringsinstitut
inom APS bor darfor sta under Finansinspektionens tillsyn. Med
hénsyn till att regleringen i lagen om vardepappersfonder bor tjédna
som forebild vid utformningen av APS i denna del &r det naturligt att
i forsta hand utga fran vad som giller i fraga om tillsyn enligt denna
lag. Det kan emellertid ocksa vara av intresse att studera vad som
giller betriaffande tillsyn enligt lagen om individuellt pensions-
sparande (IPS), eftersom en av sparformerna inom IPS 4r andelar i
véardepappersfond. Bestimmelserna om tillsyn i lagen om indivi-
duellt pensionssparande hanvisar till vissa bestimmelser om tillsyn
i lagen om vérdepappersrorelse.

Aven nir det giller tillsyn 6ver forsikringsbolag finns en sedan
lange etablerad ordning for tillsyn enligt bestimmelser i forsakrings-
rorelselagen. Nar det géller den forsakringsverksamhet inom APS
som det statliga forsakringsaktiebolaget skall bedriva kommer vi
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inte i detta betinkande att ndarmare ange vad som skall gilla
betrédffande tillsynen 6ver bolaget. For det fortsatta utredningsarbetet
ar det emellertid en naturlig utgdngspunkt att bolaget skall st under
Finansinspektionens tillsyn.

7.5.2 Finansinspektionens uppgifter

Finansinspektionen &r central forvaltningsmyndighet for tillsynen
over finansiella marknader, kreditinstitut och det enskilda forsak-
ringsvésendet. Finansinspektionens uppgift ar att ldmna tillstand,
utova tillsyn och utforma regler for finansiell verksamhet.

I den proposition (1990/91:177) som foregick bildandet av
Finansinspektionen motiverades malet for den statliga tillsynen
utifran tre grundlaggande skyddsintressen: stabilitet, effektivitet och
konsumentskydd. Finansinspektionen skall vid sin tillsyn se till att
en sund utveckling av verksamheten framjas.

Tillsynen sker i form av foreskrifter och allménna rad i Finans-
inspektionens forfattningssamling (FFFS), platsundersékningar hos
instituten och analyser av rapporter.

Finansinspektionens verksamhet bekostas av tillsynsobjekten
genom darliga avgifter. Avgiftens storlek framgar av férordningen
(1994:1321) om finansiering av Finansinspektionens verksamhet.
Enligt 3 § skall fondbolag érligen betala en avgift motsvarande hogst
0,02 % av summan av de vid utgangen av narmast foregaende
rakenskapsar berdknade virdena av varje viardepappersfond under
bolagets forvaltning. Lagsta avgift ar 10 000 kr.

7.5.3 Tillsyn enligt lagen om vérdepappersfonder

Séavil fondbolag som forvaringsinstitut star under Finansinspek-
tionens tillsyn. De institut som kan komma i fraga som for-
varingsinstitut, t.ex. banker och vardepappersinstitut, star i regel
redan under inspektionens tillsyn enligt ndgon annan lag.

Bestammelser om fondbolags och forvaringsinstituts uppgifts-
skyldighet och om tillsyn 6ver dessa finns i lagen om viardepappers-
fonder. Bestimmelserna innebar i korthet f6ljande.

Fondbolagen skall till Finansinspektionen ge in informations-
broschyrer, arsberittelser och halvarsredogorelser sa snart de
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fardigstillts. Inspektionen far meddela de narmare foreskrifter som
behovs betrdffande innehéllet i dessa.

Finansinspektionen far darutover begédra upplysningar fran fond-
bolagen och forvaringsinstituten. Inspektionen far meddela fore-
skrifter om innehéllet i dessa upplysningar.

Vidare far Finansinspektionen kalla till sammantride med ett
fondbolags styrelse.

Finansinspektionen skall ocksa forordna en revisor for varje
fondbolag. Inspektionen har foreslagit att systemet med forordnande
av revisorer i institut som star under inspektionens tillsyn reforme-
ras. Salunda foreslés att det inte skall foreligga nagon skyldighet for
inspektionen att tillsatta revisorer men att inspektionen alltjamt skall
ha en mojlighet till det. Vidare foreslas att den lagstadgade
revisionsplikten i institut som star under inspektionens tillsyn pa
visst sdtt skall utvidgas och att de av bolagsstimman valda revisorer-
na skall vara skyldiga att dels utfora de revisionsinsatser som
initierats av inspektionen, dels rapportera vissa iakttagelser till
inspektionen. Banklagskommittén (dir. 1995:86) har fatt i uppdrag
att bl.a. bedéma om de forslag som Finansinspektionen salunda lagt
fram bor medfora lagédndringar.

Vidare skall Finansinspektionen i vissa fall aterkalla tillstand att
bedriva fondverksamhet. Beslutet om aterkallelse far férenas med
forbud vid vite att fortsdtta verksamheten. Om fondbolaget visat sig
olampligt att utéva fondverksamhet far inspektionen, i stéllet for att
aterkalla tillstindet, meddela varning, om det &r tillrackligt. I
forarbetena till lagen om vardepappersfonder (prop. 1989/90:153 s.
74) anges att en sa ingripande atgird som aterkallelse bor tillimpas
restriktivt.

Finansinspektionen skall ocksa foreldgga den som utan tillstand
utovar sddan verksamhet som omfattas av lagen om vardepappers-
fonder att upphora med verksamheten. Ett sadant foreldggande far
forenas med vite. Om det dr osdkert om lagen &r tillimplig pa viss
verksamhet, far inspektionen foreligga den som bedriver verk-
samheten att lamna upplysningar om verksamheten. Ett sddant
forelaggande far forenas med vite.

I Banklagskommitténs uppgifter ingar bl.a. att Gverviga behovet
av andrade regler for Finansinspektionens ingripanden och sanktio-
ner mot institut som star under dess tillsyn. Enligt direktiven skall
kommittén dérvid sérskilt belysa fragan om ytterligare sanktioner
bor inforas.
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7.5.4. Tillsyn enligt lagen om vérdepappersrorelse

Finansinspektionen har i vissa avseenden storre mdjligheter att
ingripa mot virdepappersinstitut (virdepappersbolag och svenskt
bankinstitut som fatt tillstand att bedriva vardepappersrorelse) én
mot fondbolag och forvaringsinstitut.

I motsats till vad som numera giller for fondbolag har Finans-
inspektionen savitt avser vardepappersinstitut ritt att kalla till extra
stimma om styrelsen inte réttat sig efter en begdran fran inspektio-
nen om att kalla till sddan stimma.

Om ett virdepappersinstitut har fattat beslut som strider mot
lagen om virdepappersrorelse eller ndgon annan forfattning som
reglerar dess verksamhet, mot foreskrift som meddelats med stéd av
lagen om virdepappersrorelse eller mot bolagsordningen, féar
inspektionen forbjuda verkstillighet av beslutet. Har beslutet redan
verkstillts, far inspektionen foreldgga institutet att gora réttelse, om
det dr mojligt. Forbudet respektive forelaggandet far forenas med
vite.

7.5.5 Tillsyn enligt lagen om individuellt
pensionssparande

Lagen om individuellt pensionssparande (IPS) innehaller bestam-
melser om tillsyn 6ver pensionssparinstitut. Med pensionssparinsti-
tut avses ett foretag som har fatt tillstand av Finansinspektionen att
driva pensionssparrorelse. Sadant tillstind far endast meddelas
virdepappersinstitut. Fondbolag kan inte komma i friga som
pensionssparinstitut.

I jamforelse med vad som géller enligt lagen om vérdepappers-
rorelse respektive lagen om virdepappersfonder foreligger huvud-
sakligen den skillnaden att bestimmelserna om att Finansinspektio-
nen far forordna en revisor samt sammankalla styrelsen och kalla till
extra stimma inte giller for pensionssparinstitut.
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7.5.6 Overviganden och forslag

Var utgdngspunkt 4r som ndmnts att sa langt som mojligt anknyta
till institutionella och legala férhallanden inom jimforbara omraden.
Nir det giller tillsynen &r det naturligt att utga fran bestimmelserna
i lagen om virdepappersfonder. Detta innebr att fondbolagen och
forvaringsinstituten skall sta under tillsyn.

Pé en punkt dér hogre krav uppstills i lagen om virdepappers-
rorelse bor den bestimmelsen gilla for virdepappersfonder inom
APS-systemet. Darmed skulle Finansinspektionen ha ritt att
forbjuda verkstéllighet av regelvidriga beslut eller, om beslutet
redan verkstillts, forelagga fondbolaget att gora rittelse. Inspektio-
nen skulle alltsd ha befogenhet att tillse att fondbolagen f6ljer de
placeringsbestimmelser som géller inom APS dven i de fall dir
aterkallelse av tillstandet skulle vara en alltfor ingripande atgird.

7.6  Klagomélshantering och tvistlésning

7.6.1 Inledning

Det ér en angeldgen uppgift att i méjligaste man forsoka forhindra
uppkomsten av tvister inom APS eller i varje fall forsoka avsevirt
reducera antalet sadana tvister. Detta kan ske pa flera sitt. Ett sétt dr
genom den tillsyn som Finansinspektionen skall utéva 6ver fondbo-
lagen. Ett annat sitt, som syftar till att undvika “onddiga” tvister, 4r
att se till att de enskilda far vederhiftig information om APS.
Tvister inom APS-systemet kan dnd4d komma att uppstd bade
under sparskedet och pensionsskedet. Under sparskedet kan tvister
uppstd mellan pensionsspararen och fondbolaget rérande forvalt-
ningen av sparmedlen. Under pensionsskedet kan tvister uppsta
mellan forsdkringstagaren och det statliga forsdkringsbolaget
rorande forsikringsavtalet. Aven tvister mellan andra parter kan
uppsta 1 APS. I det f6ljande behandlas dock endast sddana tvister
som uppstar till foljd av det civilrittsliga avtalsforhallandet mellan
a ena sidan pensionsspararen och fondbolaget samt 4 andra sidan
forsdkringstagaren och det statliga forsdkringsbolaget.
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7.6.2 Nagra forekommande klagomals-
respektive tvistldsningsorgan

Domstolarna

Domstolsvisendet dr uppbyggt huvudsakligen kring tva parallella
domstolsorganisationer. Den ena, de allmdnna domstolarna, utgdrs
av tingsritterna som fOrsta instans, hovrétterna som andra instans
och Hogsta domstolen som sista instans. Den andra domstolsorgani-
sationen, de allminna forvaltningsdomstolarna, bestar av lansritter-
na som forsta instans, kammarritterna som andra instans och
Regeringsritten som slutinstans. De allmdnna domstolarna har
generell behorighet att handlégga alla mal och drenden som inte &r
uttryckligen undantagna fran deras kompetensomrade. De allménna
forvaltningsdomstolarna provar endast de mal och drenden som i
varje enskilt fall finns foreskrivet i lag eller annan forfattning. De
allra flesta forvaltningsbeslut som skall dverprévas av domstol skall
enligt skilda foreskrifter provas av en allmén forvaltningsdomstol.
Hirigenom kan sdgas att dessa i praktiken fatt en i det narmaste
generell kompetens att dverprova beslut av forvaltningskaraktar.
Den démande verksamheten i savil de allménna domstolarna som
de allminna forvaltningsdomstolarna utévas normalt enbart av
lagfarna domare eller lagfarna domare och nimndemén.

Inom domstolsvisendet forekommer olika typer av specialise-
ring, namligen

— specialisering i form av koncentration av mél till vissa domstolar
eller till vissa avdelningar eller rotlar inom samma domstol,

— specialisering genom att domstolarna vid handlaggning av vissa
mal skall ha en viss sammansittning eller att sarskilda ledaméter
knyts till de allmidnna domstolarna, samt

— fristaende specialdomstolar, vars kompetensomrade 4r begridnsat
till ett visst sakomrade eller nagra speciella fragor (t.ex.
Arbetsdomstolen och Marknadsdomstolen).

Vid sidan av domstolsvisendet finns ett antal nimnder som provar
olika slag av tvister. Som exempel kan namnas hyres- och arrende-
nimnderna och Statens va-namnd. Ett stort antal konsumenttvister
prévas av Allmanna reklamationsnamnden, som dock inte kan fatta
for parterna bindande beslut (se nedan).
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Specialiseringsvagen i domstolsvisendet synes ha passerat sin
topp. Utvecklingen under senare ar innebir att fler och fler instanser
slds samman eller pa annat sitt inordnas med varandra. Flera
signaler fran statsmakterna tyder pa att det under de narmaste aren
kommer att ske en utvidgning av de allmidnna domstolarnas och de
allménna forvaltningsdomstolarnas kompetens pa bekostnad av
specialdomstolar och sirskilda nimnder. Denna utveckling har redan
inletts genom avskaffandet av Bostadsdomstolen den 1 juli 1994 och
Forsakringsoverdomstolen den 1 juli 1995.

Allmanna reklamationsnimnden

Allménna reklamationsndmnden &r en statlig myndighet direkt under
regeringen. Namnden har bl.a. till uppgift att prova tvister mellan
konsumenter och néringsidkare som ror en vara, tjinst eller annan
nyttighet som tillhandahallits huvudsakligen f6r enskilt bruk
(konsumenttvister). Det maste foreligga en verklig tvist pa sa sitt att
néringsidkaren efter konsumentens klagomal (reklamation) helt eller
delvis har avvisat dennes krav eller inte latit sig avhora.

Néamnden provar inte tvister som har avgjorts eller dr anhédngig-
gjorda vid domstol. Namnden far sjilv bestimma att undanta varor,
tjanster eller nyttigheter fran provning.

Namndens verksamhet finansieras helt med statliga medel.
Forfarandet vid namnden ar gratis for parterna. Ndmndens anslag
avseende budgetaret 1994/95 uppgick till 13 miljoner kronor. Den
genomsnittliga kostnaden for ett drende i ndimnden var 1 700 kr.

Niamnden har ett kansli med ca 30 anstillda som bereder
drendena. Handldggningen vid nimnden #r skriftlig. Arendena
avgors vid ett sammantrdade, vid vilket parterna inte har ritt att
ndrvara.

Vid prévningen av tvister dr nimnden uppdelad pa avdelningar.
Avdelningen bestar normalt av en ordférande, som har domar-
erfarenhet, och fyra intresseledaméter, varav tva foretrider
konsumentintressen och tva fGretrader néringsidkarintressen.
Namnden har bl.a. en forsdkringsavdelning som handlidgger drenden
rorande skadereglering och villkorstolkning avseende person- och
sakforsdkring. Vidare har ndimnden en bankavdelning som hand-
lagger drenden rorande bankers och andra finansinstituts tjénster.
Virdegransen for att ett drende skall tas upp till provning ar fin.
500 kr pa bankavdelningen och 1 000 kr pé forsdkringsavdelningen.
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Varje ar kommer ca 7 000 drenden in till ndimnden. Av dessa
hinfor sig ca 1 000 till forsékringsavdelningen och ca 500 till
bankavdelningen. Den genomsnittliga handlaggningstiden for
drenden som avgjorts i naimnd uppgick under budgetaret 1994/95 till
ca fem manader.

Mellan 5 och 10 % av drendena pa bankavdelningen rér handel
med virdepapper. Oftast forhaller det sig pa det sttet att konsumen-
ten 4r missndjd med en placering och har inte forstatt att han kunde
drabbas av en forlust. Den typen av klagomal har i regel inte lett till
framgang for konsumenten.

Vid bifall fér konsumenten brukar namnden utforma sitt beslut
som en rekommendation till naringsidkaren att vidta en atgérd.
Nimndens beslut kan inte dverklagas. De &r inte bindande for
parterna och kan inte verkstéllas med tvang. Det 6vervigande antalet
niringsidkare foljer emellertid @nda ndmndens avgoranden.
Foljsamheten uppgar i genomsnitt till ca 70 %. Den varierar dock
fran avdelning till avdelning. Under budgetaret 1994/95 var
foljsamheten 52 % pé bankavdelningen och 99 % pa forsikringsav-
delningen. De fall dér bankerna inte foljt namndens beslut har oftast
gillt annuitetslan ddr nimndens praxis inte varit enhetlig. Namnden
har beslutat att tills vidare avvisa alla drenden rérande annuitetslan
i avvaktan pd Hogsta domstolens stillningstagande i ett mal
angdende annuitetslan. Bortsett fran dessa drenden ar foljsamheten
hos bankerna nidra 100 %. Nagra branschorganisationer, t.ex.
Sveriges Képmannaf6rbund och Motorbranschens Riksférbund, har
uttalat att de trader in och svarar for medlemmarnas forpliktelser,
om dessa inte f6ljer namndens beslut.

Konsumenternas Forsikringsbyra och Konsumenternas
Bankbyra

Konsumenternas Forsdkringsbyra och Konsumenternas Bankbyra
driver bada sina verksambheter i stiftelseform. Huvudmién i bada
stiftelserna 4r Finansinspektionen och Konsumentverket. Vidare dr
Sveriges Forsikringsforbund huvudman i Forsakringsbyran medan
Svenska Bankféreningen dr huvudman i Bankbyran. Var och en av
stiftelserna leds av en styrelse som bestar av representanter for
huvudminnen. Representanterna fran Finansinspektionen och
Konsumentverket ir tillsammans i majoritet i styrelserna.
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Medel till respektive stiftelse tillskjuts av Forsikringsforbundet
respektive Bankforeningen.

Kostnaderna for Forsakringsbyran uppgick under verksamhets-
aret 1995 till ca 3,8 miljoner kronor, varav drygt 1,4 miljoner kronor
utgjorde I6ner o.d. Kostnaderna for Bankbyran uppgick under
samma verksambhetsar till drygt 1,7 miljoner kronor, varav drygt 1,2
miljoner kronor utgjorde I6ner o.d.

Byréerna ir sjilvstandiga organ som inom sina respektive
omraden utan avgift hjalper och vigleder i forsta hand privatperso-
ner. Forsdkringsbyran lamnar radgivning rérande frivilliga forsak-
ringar (alltsa inte de forsikringar som skéts av forsikringskassan
eller regleras i kollektivavtal) medan Bankbyran ldmnar radgivning
i frdgor som ror banker eller andra kreditinstitut. Byraernas radgiv-
ningsverksamhet utgor ett komplement till de vanliga kontaktvigar-
na mellan konsumenter och bolag. Byraerna skall ocksa fanga upp
och vidarebefordra konsumentsynpunkter till sina huvudmin.

Radgivningsarbetet skots vid Forsdkringsbyran av fem personer
och vid Bankbyran av tre personer. Kontakt tas med byrderna i
huvudsak per telefon. Samtalen avser antingen “forkdpsinformation”
eller ett konkret problem. Byréerna ger ocksé ut informationsmate-
rial. Forsdkringsbyran ger t.ex. ut produktoversikter 6ver
konsumentforsdkringar och Bankbyran ger ut faktablad som tar upp
vanliga frdgestillningar inom bankomradet som t.ex. borgen,
ranteberdkning och kravrutiner.

Under verksamhetsaret 1995 tog Forsakringsbyran emot 13 118
forfragningar, varav 6 587 avsdg rad i samband med kop, 5 033
skadeédrenden och 1 498 allminna fragor. Under samma verksam-
hetsér kontaktades Bankbyréan av 5 100 personer. Av dessa kontakter
avsdg 7 % virdepapper. Det storsta frigeomradet handlade om
fondandelar. Vanligtvis ville man ha rena basfakta sasom vad en
fond &r och hur den fungerar.

Finansinspektionens klagomalshandliggning

Tidigare forekom hos Finansinspektionen en omfattande handligg-
ning av klagomal fran konsumenter. Infor budgetaret 1993/94
infordes delvis nya rutiner fér denna handlaggning. Tillstromningen
av klagomélsirenden under detta budgetar minskade med ca 30 %
i forhéllande till aret fore (fran ca 2 000 till 1 478). En del av
forklaringen till detta var inrédttandet av Konsumenternas Bankbyra
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varen 1994. Under budgetéret 1994/95 minskade tillstromningen
med ytterligare drygt 30 % (fran 1 478 till 988).

Trots minskningen av antalet klagomal har inspektionen fr.o.m.
den 1 oktober 1995 genomfort ytterligare foréandringar av klago-
malshandliggningen. Genom dessa fordndringar vill inspektionen
klargéra sin roll som normgivare och tillsynsinstans och skapa
mojlighet for en tydligare inriktning mot policyskapande och
generellt verkande atgdrder gentemot instituten, avsedda att komma
bredare grupper av konsumenter till godo. De nya rutinerna innebér
i huvudsak f6ljande.

Alla inkomna #renden avslutas snarast mot anmélaren. Hur
drendet direfter hanteras ar beroende av om klagomalet eller
forfragan innehaller ndgot som fran tillsynssynpunkt bor féranleda
inspektionen att vidta nigon &tgird. Arenden delas in i olika
kategorier.

Kategori I avser klagomal som ror ekonomiska ansprék eller krav
pa att ett institut skall vidta vissa atgarder mot den klagande. I dessa
fall underrittas klaganden om att inspektionen inte tar sig an
enskilda tvister och hénvisas till att sjélv ta kontakt med institutet.
Klaganden informeras om den verksamhet som bedrivs av bl.a.
Allminna reklamationsnimnden, Konsumenternas Forsakringsbyra
och Konsumenternas Bankbyra.

Till kategori II hér klagomal som ror handldggningsrutiner hos
ett institut. Om det 4r uppenbart att klagomalet ar obefogat far
klaganden besked om att institutet handlat i 6verensstimmelse med
god sed eller de normer som giller. Om det kan ligga ndgot i
klagomalet far klaganden besked om att hans uppgifter skall beaktas
i tillsynsarbetet. Dérefter tar inspektionen stillning till om det finns
anledning att agera mot institutet.

I kategori I1I finns drenden med direkta fragor till myndigheten.
Dessa fragor besvaras kortfattat med anvindande av faktablad och
eventuellt med en hinvisning till Konsumenternas Forsakringsbyra
eller Konsumenternas Bankbyra eller Konsumentverket om fragan
ror marknadsforing eller avtalsvillkor. Vissa fragor kan besvaras per
telefon.

Fran Finansinspektionens sida betonas att det 4r instituten sjdlva
som har ansvaret for att ta hand om forfragningar och klagomal fran
kunder. Instituten méaste ha en vil fungerande intern organisation for
hantering av forfragningar och klagomal. For att sikerstilla detta
avser inspektionen att utfirda allménna rad som anger riktlinjer for
utformningen av institutens klagoméalshantering.
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Konsumentombudsmannen (KO)

Hos Konsumentverket, som &r den centrala myndigheten for
konsumentfragor, finns Konsumentombudsmannen (KO) med ett
sdrskilt sekretariat. KO ar verkets chef. KO skall bl.a. 6vervaka
efterlevnaden av  marknadsforingslagen (1995:450), kon-
sumentkreditlagen (1992:830) och lagen (1994:1512) om avtals-
villkor i konsumentforhallanden (avtalsvillkorslagen).

Tillsynen 6ver de konsumentrittsliga lagarna ligger ytterst hos
KO, som kan vicka talan om férbud och &laggande hos Marknads-
domstolen. KO kan i vissa fall d4ven sjidlv meddela forbud eller
alaggande.

I december 1995 beslutade riksdagen att tillféra Konsument-
verket tre miljoner kronor i extra resurser under budgetéaret 1995/96
for att starka Konsumentverkets och KO:s roll p4 omradet finansi-
ella tjdnster (se prop. 1995/96:82, bet. 1995/96:LU10, rskr.
1995/96:81). Bakgrunden till resursforstirkningen var bl.a. att Kon-
sumentverket och KO har fatt ett nytt och utokat tillsynsansvar nér
det géller finansiella tjanster genom att den nya avtalsvillkorslagen,
som tridde i kraft den 1 januari 1995, dven omfattar finansiella
tjanster. Vidare behdvdes det ndgon som med utgangspunkt i kon-
sumenternas behov kritiskt granskade utbudet av finansiella tjdnster
om konsumenterna skulle kunna dra nytta av den forbittrade kon-
kurrensen pa det finansiella omradet. KO skulle ocksa &ka sina
insatser nar det gillde att fora talan i Marknadsdomstolen.

I propositionen uttalas att KO:s mdjligheter att fora enskilda
konsumenters talan i tvister med néringsidkare bor utredas. Vidare
anges att fragan om inréttandet av en sérskild bankombudsman skall
provas senare. Enligt propositionen far emellertid KO med den
foreslagna resursforstarkningen forutsittningar att omgéende ta sig
an de uppgifter som riksdagen tidigare uttalat bor ligga pa en bank-
ombudsman, namligen att foretrida konsumenter som ett kollektiv
gentemot banker och andra kreditinstitut (se bet. 1993/94:NU7 och
rskr. 1993/94:79).

Ovriga organ
Flera av de storsta forsakringsbolagen har egna organ till vilka i

forsta hand forsdkringstagaren eller annan forsdkrad som #r
missndjd med bolagets beslut i ett skaderegleringsirende kan vinda
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sig for att fa drendet provat pa nytt. Exempel pa sddana provnings-
instanser ir Folksams kundombudsman och forsakringskommittéer,
Skandias kundombudsman, Trygg-Hansas forsakringsndmnder samt
Ansvars skadeprévningsnamnd.

Numera finns det hos i princip varje bank och forsikringsbolag
en person eller en organisatorisk enhet dit kunder kan vénda sig med
klagomal.

7.6.3 Overviganden och forslag

Var utgangspunkt ir att det bor finnas en enkel och billig form for
tvistlosning inom APS.

Tvister som hérror fran avtalsférhéllandet mellan & ena sidan
pensionsspararen och fondbolaget samt & andra sidan forsakrings-
tagaren och det statliga forsikringsbolaget kan vara av olika slag. De
kan avse giltigheten av det avtal som triffats men torde oftast avse
bristande avtalsuppfyllelse. I det senare fallet torde det i regel vara
fraga om bristande avtalsuppfyllelse fran fondbolagets respektive
det statliga forsikringsbolagets sida, eftersom den enskildes
“prestation” enligt avtalet — att sitta in APS-medlen respektive fora
over sparkapitalet i samband med tecknande av forsakring — kommer
att fullgoras pa annat sétt 4n av den enskilde personligen.

Man kan alltsd pd goda grunder anta att pensionsspararen
respektive forsikringstagaren sa gott som alltid kommer att inta
stillningen som klagande etc. i tvisten medan fondbolaget och det
statliga forsikringsbolaget kommer att vara den mot vilken klago-
malet etc. riktas. Detta forhallande har betydelse for frigan om
tvistlosning inom APS. En annan faktor av betydelse dr hur manga
tvister som kan forvéntas uppsta inom APS.

Vad avser sparskedet har av redogorelsen i foregdende avsnitt
framgatt att antalet klagomél och tvister rorande vardepapper &r
ytterst fa, trots att t.ex. sparande i virdepappersfonder ér en utbredd
sparform. Som exempel kan nimnas att dver tva miljoner svenskar
sparar i allemansfonder.

Nir det giller tvister vid allmdn domstol rérande vérdepapper
saknar vi underlag for att bedéma omfattningen av dessa tvister och
om tvisterna okat i antal under senare ar.

Vad hirefter angar pensionsskedet 4r det, med hénsyn till hur
forsikringsfunktionen har utformats i forslaget, svart att dra nagra
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slutsatser om antalet tvister. Vara bedomningar avser darfor framst
forhallandena under sparskedet.

Aven om APS skall vara ett obligatoriskt system finns det mot
den bakgrund som angetts ovan i nuldget inte ndgot underlag for
antagandet att det kommer att uppsta ett stort antal tvister rérande
sparandet i APS-fonder. Med hénsyn hirtill finns det f.n. inte skiil att
inrétta nagot sarskilt organ for tvistlosning inom APS. Det far i
stdllet ankomma pa befintliga sddana organ att skéta detta.

Det anforda innebir att det ytterst blir en fraga for allmén
domstol att prova tvister av forevarande slag.

En mgjlighet som i dag star till buds for fondsparare 4r att vinda
sig till Allménna reklamationsndmnden. Denna méjlighet bor kunna
tas till vara dven inom APS. Férvaltningen av en APS-fond kommer
Jui praktiken inte att skilja sig ndmnvért fran annan fondfsrvaltning.
Vid en prévning av Allménna reklamationsnimnden rorande APS-
sparande utgdr vi fran att fondbolagen foljer nimndens beslut. En
ordning dédr fondbolagens branschorganisation, Fondbolagens
Forening, pa motsvarande sitt som Sveriges Képmannaférbund och
Motorbranschens Riksforbund étar sig att triida in och svara for sina
medlemmars forpliktelser, om dessa inte foljer naimndens beslut, kan
vara ett viktigt inslag i en enkel och billig form for tvistlosning inom
APS.

Som framgétt av redogorelsen i foregaende avsnitt finns det, vid
sidan av Allménna reklamationsndmnden, en etablerad ordning for
klagomalshantering som ocksa boér kunna anvindas for APS.

Om erfarenheterna skulle visa att de organ for handliggning av
klagomal och tvister som finns i dag inte ir tillrickliga for APS, far
frégan om det bor inrittas en sirskild ordning for tvistlosning inom
APS provas pa nytt.
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8  Oversyn av systemet

Vara forslag i sammandrag: APS-systemet 4r en helt ny
konstruktion utan nidrmare forebilder fran andra hall och skall
verka under atskilliga decennier. Vi foreslar darfor att vissa
fragor Gvervigs pa nytt inom 5-7 ér, ndr praktiska erfarenheter
har vunnits av systemet.

En forutsittningslos utredning bor ske pa nagra omraden dér
vi pa grund av direktivens utformning har varit forhindrade att
dverviga alternativa 16sningar: inrdttandet av flera konkurre-
rande forsikringsgivare inom APS-systemet, dndrade regler for
faststidllande av intjinad pensionsritt och utformningen av

pensionsprognoser avseende utfallet av APS-sparandet.

8.1 Inledning

Som tidigare har nimnts &r premiereservsystemet — eller APS-
systemet som utredningen valt att kalla det — en helt ny konstruktion.
Nirmare forebilder fran andra hall saknas. Vidare forvéntas organi-
sationen verka under atskilliga decennier.

Alla praktiskt betydelsefulla tillimpningsfragor kan inte forutses
nir reglerna dras upp. Det forefaller oldmpligt att en gang for alla
lasa utformningen i detalj. Det bor ocksa undersokas i vilken man
regler och rutiner kan forenklas. I avsnitt 8.2 redovisas nagra fragor
som bor Svervigas pa nytt efter viss tid nar praktiska erfarenheter
har vunnits. Forindringar i en del avseenden kan enligt var bedom-
ning ske relativt l4tt utan att grundvalarna for systemet rubbas.

Utredningens tanke har bl.a. varit att det 4r enklare att efter en tid
litta pa restriktioner som beddms vara onddigt strikta &n att infora
sddana dér tidigare relativt stor frihet har ratt.

Oversynens lampliga placering i tiden kan inte anges exakt. A
ena sidan bor s lang tid ha hunnit forflyta att praktiska erfarenheter
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har kunnat samlas i tillrdcklig omfattning, inte minst inom socialfor-
sékringsadministrationen och Finansinspektionen. A andre sidan bér
inte systemet ha blivit sa stort att olégenheterna av forandringar r
betydande. Vi tror mot denna bakgrund att en samlad bedémning av
tillimpningen bor ske inom 5-7 &r fran det att reformen har tritt i
kraft.

Oavsett nér i tiden en 6versyn genomfors bor forandringar av
reglerna inforas samlat och inte successivt. Behovet av stabila
spelregler ar stort bland bdde medborgare och professionella aktérer
pa detta ytterst langsiktiga omrade.

I vart arbete har vi ocksd diskuterat nigra omraden dir vi pa
grund av direktivens utformning ér forhindrade att nirmare 6verviga
vissa [8sningar. P4 dessa omraden kan en forutsittningslos provning
vara pdkallad. Nagra egentliga skil for att vinta med en sadan
provning finns inte. I avsnitt 8.3 anges kortfattat dessa frigor.

8.2  Omraden for 6versyn

I det foregdende har antytts nagra olika omraden dir en utvirdering
och 6versyn av utformningen bor ske efter viss tid. Dessa omraden
ar framst

— placeringsregler for fonderna, framst vad giller anvindningen av
derivatinstrument,

— huvudmannaskap och placeringsform for ickeviljarnas medel,

— fondernas avgifter,

— spararnas inflytande 6ver fonderna,

— dispositionsritt till rostritt for fondernas aktier i borsbolag,

— utldndska fondforetag,

— bildandet av flera statliga fondbolag,

— regler for ritten att byta fond,

— klagomalshantering och mekanismer for tvistlosning,

— sluttidpunkt for intjanande av pensionsritt,

— formerna for utbetalning av APS-pension,

— tidsbegrinsat uttag av pension direkt fran kapitalforvaltaren utan
forsakringsinslag,

— placeringsregler for det statliga forsikringsbolaget, samt

— huvudmannaskap for och utformning av den interimistisca for-
valtningen.
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8.3 Nagra storre fragor att dverviga

Enligt var mening bor en forutsittningslos utredning ske av
lampligheten att inrétta flera konkurrerande forsckringsgivare inom
APS-systemet. Vi kan sjilva inte préva denna fraga, eftersom det i
nu gillande riktlinjer for pensionsreformen (se bl.a. prop.
1993/94:250) och i direktiven for utredningen har fastslagits att
forsakringsfunktionen skall utforas centralt av ett enda statligt organ.

Enligt propositionen var det huvudsakliga skilet for denna
uppliggning att man ville halla isir forsikringsfunktion och
kapitalforvaltning. Motivet redovisas i direktiven (s. 8) pa foljande
satt:

“En 16sning dar forsidkringsfunktionen ldggs pa de privata
forsakringsbolagen tillsammans med kapitalforvaltningen
innebir en risk for att den méngfald i forvaltningen som efter-
stravas inte uppnas.”

Med den forindrade konstruktion av premiereservsystemet som ut-
redningen foreslar uppstar delvis nya forutsittningar ocksa vad
giller forsikringsfunktionen. De farhagor som motiverade den ur-
sprungliga tanken pa en enda, statlig forsakringsgivare blir inte lika
framtradande. Mangfalden i kapitalforvaltningen under sparskedet
bor med vart forslag bli stor. Forsakringsgivaren kommer bara att
handha inbetalda premier under en mindre del av den enskildes
livstid — da pensionen utbetalas — i stéllet for hela den aktiva delen
av livet. En 6verslagsberikning gjord inom utredningen pekar pa att
det totala kapital som med vér upplaggning skall anfortros forsék-
ringsgivaren uppgar till betydligt mindre @n hilften av beloppet
enligt den i direktiven skisserade uppldaggningen.

Ett av de huvudsakliga motiven for inrittandet av ett premie-
reservsystem &r att oka valfriheten for den enskilde och att ge denne
ett storre inflytande &ver sin pension. Givetvis nés detta syfte i d&nnu
storre utstrickning om den enskilde infér pensioneringen ges
majlighet att vilja mellan flera, konkurrerande forsakringsgivare.
Det kan t.o.m. hivdas att virdet for den enskilde av valfrihet dr som
storst i detta skede. Det kan ocksé framsta som onaturligt att ha
andra ledstjarnor for organisationen under pensionsskedet &n under
sparskedet.

Konkurrens mellan flera forsikringsgivare borde enligt var
bedomning kunna leda till bittre villkor for forsékringstagarna @n
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om de dr hdnvisade till en enda. Existensen av alternativ pA markna-
den torde innebéra en sparr mot alltfor langtgaende forsimringar och
over huvud taget en hilsosam stimulans till brett utbud av kund-
anpassade tjanster och hog effektivitet. Framfor allt vad giller
mojligheten att uppna lagsta mojliga administrationskostnader torde
konkurrens vara viktig.

Slutligen skulle enligt var uppfattning den langsiktiga trovirdig-
heten for premiereservsystemet starkas om det finns tillgang till flera
konkurrerande forsikringsgivare, vilka skall vara bade statliga och
privata. Eftersom den enskilde inte kommer att kunna teckna en
forsakring forrdn i1 60-arsaldern, kan denne under en stor del av livet
inte bedoma vilka forsakringsvillkor som kommer att gélla. Det kan
naturligtvis inte helt uteslutas att de villkor som anges vid systemets
ikrafttradande skulle kunna dndras pé vigen genom politiska beslut.
Med flera forsdkringsgivare kan dessa farhdgor nedbringas.

Reglerna for faststdillande av intjanad pensionsrditt kan behdva
ses over och forenklas. En mojlig rationalisering kan vara att
pensionsritten och ddrmed avsittningen till APS-systemet baseras
pa loneinkomsten enligt den kontrolluppgift som sdnds fran
arbetsgivaren under januari manad aret efter inkomstaret. P4 sé sitt
skulle avsittningen fa karaktir av en definitiv killskatt. Pensions-
ritten skulle direkt anknyta till den forenklade sjilvdeklarationen.
Sérskilt beslut om faststidllande av pensionsritt inom SFA skulle inte
behdvas. Genom att man i administrationen skulle vinna ett ar skulle
ocksa den interimistiska forvaltningen forenklas. Den skisserade
16sningen skulle kunna gilla for det stora flertalet APS-sparare,
framfor allt alla 16ntagare. Andra vigar kan behdvas sokas for t.ex.
enskilda néringsidkare.

Utformningen av pensionsprognoser avseende utfallet av APS-
sparandet bor ses over.

I det nya pensionssystemet beror utfallande pension av en rad
olika faktorer, fraimst

— inkomstniva och I6neutveckling,

— under hur manga ar individen har haft inkomst,

— hur fordelningen av hginkomstar och laginkomstar ser ut ver
livet,

— realrénta och kapitalavkastning i 6vrigt i ekonomin,

— utfallet for individens placeringar av APS-medel, samt

— vid vilken alder individen avser att ga i pension.



SOU 1996:83 Oversyn av systemet 243

Dirtill kommer fragan om i vilket penningvarde forutsdgelserna
skall presenteras.

For en person i tjugoarsaldern behdver alla dessa punkter prog-
nostiseras dver en fyrtioarsperiod. For en fyrtioaring &r prognostiden
dver tjugo ar. I bada fallen blir forsok att bedoma pensionens storlek
en hypotetisk sifferlek om framtiden.

De ménga reservationer som maste fogas till varje form av ut-
talande om individens framtida pension leder i sig enligt var upp-
fattning till att forvirringen kommer att 6ka ytterligare.

Ett mera realistiskt alternativ kan vara att informera om det
senaste arets 6kning av pensionsritten och ackumulerad intjédnad
pensionsritt vid det senaste arsskiftet. Medborgaren kan dé se hur
pensionsritten okar ar for ar. Objektiv information kan ocksé ges om
vad denne skulle fa i pension for den hiandelse han eller hon skulle
ga i pension redan under innevarande ar. Dartill kan forsékrings-
kassorna ha tillgng till dataprogram dér den medborgare som vill
sétta in egna prognosantaganden kan fa ett begrepp om vad pensio-
nen skulle bli med de av honom valda forutséttningarna. Det viktiga
ar da att det ar han sjdlv som gor prognosen.
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Sarskilt yttrande av Cecilia Gilljam

Premiereservutredningens syfte med att nu ldgga fram ett principbe-
tinkande — med Svergripande forslag om en struktur for kapitalfor-
valtning och forsikringsfunktion inom premiereservsystemet — ar
att, infor det fortsatta arbetet, till en bredare krets fora ut den sakliga
och principiella diskussionen om hur systemet i olika avseenden
skall byggas upp.

Jag delar utredningens uppfattning att det i detta skede av arbetet
4r virdefullt att premiereservsystemets grundldggande konstruktion
debatteras. Det finns darfor inte ndgon egentlig anledning for mig att
foregripa den diskussion som principbetidnkandet bor foranleda.

Forslagen i principbeténkandet fjirmar sig emellertid i betydelse-
fulla delar fran direktiven. Sirskilt mot den bakgrunden hade det
enligt min uppfattning varit pakallat att forse betankandet med mer
utforliga resonemang om varfor utredningen har valt vissa 16sningar
framfSr andra. Alternativa handlingslinjer skulle — for att underlitta
for remissinstanserna — ha beskrivits mer ingdende, med angivande
av de nackdelar och fordelar som utredningen anser vara forknippa-
de med dessa.

Med en s begrinsad argumentation kring alternativa handlings-
linjer som i betinkandet kan det ligga nira till hands att remissbe-
handlingen inriktas huvudsakligen pé detaljerna i de foreliggande
forslagen. For att principbetinkandet skall fylla sin funktion &r det
emellertid av vikt att remissinstanserna ocksa dvervager andra 16s-
ningar for den grundldggande konstruktionen av premiereservsyste-
met 4n de som utredningen lidgger fram. Med detta yttrande vill jag
darfor i ett generellt perspektiv forsoka bidra till att sa blir fallet.

Enligt de av riksdagen antagna riktlinjerna for pensionsreformen
skall den allminna inkomstrelaterade alderspensioneringen framéver
utgdra en sjilvstindig gren av socialforsikringen och finansieras
genom specialdestinerade alderspensionsavgifter om tillsammans
18,5 % av avgiftsunderlaget. Alderspensioneringen skall som hittills
— till storsta delen — utgoras av ett fordelningssystem. En del av
alderspensionsavgifterna — tva procentenheter eller drygt 10 % —
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skall fonderas inom premiereservsystemet. Alderspensionsavgifterna
skall enligt de av riksdagen antagna riktlinjerna tas ut dels i form av
arbetsgivaravgifter, dels i form av allménna egenavgifter.

Premiereservsystemet skall siledes vara en del av det svenska
socialforsikringssystemet. Aven savitt avser premiereservsystemet
skall avgiftsuttaget vara obligatoriskt, vilket innebér att det pa
samma sitt som avgifterna till fordelningssystemet kommer att ta
I6neutrymme i ansprak.

Utredningen har i principbetinkandet analyserat direktivens mal
och de inbyggda mélkonflikterna. Vidare har utredningen redovisat
sina prioriteringar mellan de uppstillda mélen och de principiella
6vervdganden dérutdver som har styrt utformningen av de forslag
som ldggs fram.

Ledstjarnan for utredningens arbete bor vara att premiere-
servsystemet skall utgora en del av den allminna obligatoriska
alderspensioneringen, dvs. en del av socialforsikringen. Detta
forhallande bor genomsyra utredningens forslag. Pa grund av att
utredningen, som jag ser det, inte alltid i rimlig utstrickning har
beaktat socialforsakringsaspekten vid sina végval har forslagen i
principbetinkandet kommit att fjirma sig inte bara fran direktiven
som sadana utan ocksa fran direktivens anda.

Den fGreslagna uppdelningen i ett sparskede och ett pensions-
skede star sdlunda i strid med direktiven men kan samtidigt anses ha
pétagliga fordelar i forhallande till vad som 4r direktivens utgangs-
punkt, en kontinuerlig anslutning till en statligt administrerad
alderspensionsforsikring. Emellertid har uppdelningen lett vidare till
andra stéllningstaganden, som steg for steg avldgsnar forslagen fran
tankegéngarna bakom direktiven och bakom premiereservsystemets
stillning inom socialforsakringen.

Ett exempel nir det giller pensionsskedet ér utredningens instill-
ning att forsakringsfunktionen skall handhas av ett sirskilt statligt
forsdkringsaktiebolag snarare 4n av en statlig myndighet. Utred-
ningen gar emellertid sedan langre 4n sa och redovisar uppfattningen
att det bor utredas om inte dven privata forsikringsgivare bor kunna
komma i friga, vid sidan av en eller flera statliga. Direktiven ger
inte utrymme for annat én att en statlig myndighet skall vara for-
sdkringsgivare, i forsta hand Riksforsikringsverket. Pensionsskedet
har i 6vrigt fatt en forhallandevis kortfattad belysning i principbe-
ténkandet, vilket inte gor det mindre viktigt att ocksa denna del noga
provas av remissinstanserna.
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Utredningens forebilder ndr det giller sparskedet har varit de be-
fintliga regelsystemen avseende virdepappersfonder och individuellt
pensionssparande, IPS. Dessa sparformer bygger pa frivilliga avsitt-
ningar och #r avsedda som alternativ till annat frivilligt sparande
med eller utan forsikringsinslag. Socialforsakringsadministrationens
roll har — nir det géller dem som har gjort ett aktivt val av forvaltare
— i princip begrénsats till en medverkan till att de premiereservmedel
som rekvireras av kapitalforvaltarna pa grundval av ett avtal mellan
spararen och kapitalforvaltaren ocksa kan levereras. Direfter skall
premiereservmedlen och dess forvaltning fram till pensionsuttaget
skotas helt utan socialforsikringsadministrationens inblandning.

Enligt utredningens uppfattning bor socialforsékringsadministra-
tionen av kostnadsskil inte ens informeras om vilken kapitalforval-
tare som anlitas av den enskilde eller om hur storleken av
premiereservmedlen utvecklas 6ver aren. Detta kommer att medfora
en hel del problem som &terstar att 19sa, utover dem som hénfor sig
till svarigheten att uppfylla kraven pa en samlad arlig information
om pensionsrattsforhallandena och pa en prognos om pensionsutfall.
Bl.a. kommer det att finnas behov av en mdjlighet att dndra
pensionsbehallningen inom premiereservsystemet, t.ex. da den
pensionsgrundande inkomsten éndras efter 6verklagande eller efter
s.k. omdebitering. Vidare innebar konstruktionen att spararen inte
kan vinda sig till socialforsdkringsadministrationen for upplysningar
och information i vissa pensionsfragor.

Utredningen har enligt min mening i alltfér hog grad bortsett fran
den betydelse ur trygghetssynpunkt som ligger i att staten tar ansvar
for socialforsakringen. Premiereservsystemet kommer att omfatta i
princip alla. Aven bland dem som gor ett aktivt val av forvaltare
kommer det att finnas personer som inte har tillrackliga insikter eller
forméaga att ta till vara sina intressen, om de hénvisas till att
kommunicera med aktdrerna pa finansmarknaden.

Enligt forslagen i principbetinkandet ges premiereservmedlen
under sparskedet genom civilrittsliga avtalskonstruktioner karak-
tidren av “spararens egna pengar’” sedan kapitalforvaltare har valts.
I realiteten dr premiereservmedlen obligatoriska &lderspensionsav-
gifter, som fonderats for att anvindas till i princip endast ett
dndamal, spararens alderspension. Samtidigt skall de s.k. ickevaljar-
nas skydd regleras pa annat sétt genom offentligrittslig lagstiftning.
En ordning som den foreslagna, d4r medel knutna till ickevéljare far
en annan formell status 4n medel knutna till personer som har gjort
ett aktivt val, 4r enligt min mening inte nddvandig och inte heller att
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fororda. Det bor dérfor narmare prévas om inte premiereservsyste-
met under sparfasen i storre utstrackning kan bygga pé en enhetlig
offentligrittslig reglering och inlemmas i socialférsikringsadmini-
strationen utan att detta far negativa konsekvenser bl.a. nir det gller
administrationskostnaderna. En av vinsterna dirmed skulle vara att
konsekvenserna av de EG-rittsliga reglerna skulle kunna forutsigas
med storre sdkerhet.

En sidan alternativ ordning torde inte innebira att premiereserv-
medel med koppling till personer som valt kapitalférvaltare blir mer
atkomliga for politiska beslut an med det nu foreliggande forslaget.
Civilridttsliga avtalskonstruktioner erbjuder inte ett mer omfattande
skydd i det hanseendet. Om den politiska viljan finns, finns under
alla forhallanden mgjligheter att vid behov minska virdet av den
intjanade pensionsritten. Det faktum att lderspensionsforméanerna
framOver — savil inom fordelningssystemet som inom premie-
reservsystemet — ar avgiftsbestimda och automatiskt kommer att
anpassas till den samhillsekonomiska och demografiska utveck-
lingen kommer att verka i aterhallande riktning.

Enligt direktiven skall utredningen limna forslag till utformning
av ett frivilligt efterlevandeskydd inom premiereservsystemet.
Forslagen i betdnkandet pa detta omréade nir det géller sparskedet 4r
enligt min bedomning ett utfldde av tankegangen om att premie-
reservmedlen &r spararens egna pengar. Utredningen har i denna del
sett IPS som forebild. Detta innebir att efterlevandeskyddet under
spartiden blir obligatoriskt — inte frivilligt — och att alla som
omfattas av systemet och som 6verlever sparfasen far bidra till ett
efterlevandeskydd de inte sjélva har valt, och kanske inte har behov
av, genom utebliven arvsvinstférdelning och lagre pension. Utred-
ningen menar visserligen att pensionen for enskilda individer inte pa
grund hirav kommer att bli patagligt mycket ligre. Det handlar dock
om en sinkning av premiepensionen med uppemot 10 % eller for en
genomsnittsinkomsttagare med kanske 1 000 kr om 4&ret, i ett
fullfunktionsstadium och mitt i dagens penningvirde. Sett i ett
storre perspektiv handlar det ocksa om att &lderspensionen i manga
fall kommer att behova forstirkas ytterligare genom exempelvis
bostadstillagg for pensiondrer, till en sammanlagd kostnad for
statsbudgeten som inte bor anses forsumbar.

Det kan ténkas att det inte gér att finna en godtagbar 16sning for
ett frivilligt efterlevandeskydd under spartiden. Individens 6nskemal
kan variera under olika delar av den forvirvsaktiva tiden beroende
pé hur familjesituationen gestaltar sig under olika perioder. Att inom
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ramen for premiereservsystemet konstruera ett frivilligt efter-
levandeskydd sa att det 6ver tiden kan anpassas till dessa nskemal
kan vara svart.

Enligt min mening bdr man 6vervéga att lata alla arvsvinster
under spartiden stanna kvar inom premiereservsystemet for att
fordelas pa ett schablonmissigt och administrativt hanterbart sétt
inom kollektivet, kontinuerligt eller vid pensionsuttaget. Nagot
efterlevandeskydd fran premiereservsystemet under forvarvsaktiv tid
skulle dirmed inte erbjudas (men vil ett frivilligt efterlevandeskydd,
som bekostas av den enskilde och inte av kollektivet, for tid efter
uttag av premiepension). Behovet av efterlevandeskydd under for-
virvsaktiv tid skulle kunna anses vara tillgodosett genom den
allminna efterlevandepensioneringen (omstéllningspension, sarskild
efterlevandepension, barnpension och 6vergangsvis utgiven dnke-
pension). Vidare ingdr i flertalet av de kollektivavtalsbaserade for-
sikringssystemen ett efterlevandeskydd. Fér dem som dérutdver
onskar ett kompletterande efterlevandeskydd finns ett utbud av
16sningar pa den privata forsakringsmarknaden.

Utredningens forslag innebdr vidare att efterlevandeskyddet
under spartiden inte begrinsas till att omfatta make, sambo och barn.
I den man sadana nira anhoriga saknas (eller inte har satts in som
formanstagare) skall premiereservmedlen inga i den avlidnes kvar-
latenskap och fordelas bland arvingarna i enlighet med drvdabalkens
regler. Medlen skall genom testamente kunna riktas till andra &n
arvingar. I sista hand skall premiereservmedlen tillfalla Allmédnna
arvsfonden. Fran premiereservsystemet skulle alltsd medel, direkt
avsedda for alderspensionséindamal, betalas ut till personer som inte
kan anses tillhéra ndgon for socialforsékringen skyddsvird efter-
levandekrets. Aven om effekterna hérav i sig kan betraktas som
marginella, mitt i ekonomiska termer for premiereservsystemet som
helhet, 4r 16sningen ur andra synvinklar inte tilltalande. Dessutom
torde det vara administrativt enklare att lata dessa medel stanna kvar
i premiereservsystemet och bli foremal for en schabloniserad arvs-
vinstfordelning #n att behandla dem enligt drvdabalkens regler om
arv och testamente. I sammanhanget bor beaktas de komplikationer
som kan uppsta betrdffande personer som under nagra ar tjénar in
pensionsritt i Sverige och dérefter bositter sig utomlands. Sddana
personer kommer ofta vid sin dod att sedan lange sakna varje an-
knytning till Sverige.

De skillnader mellan sparskedet och pensionsskedet nér det giller
utformningen av efterlevandeskyddet som blir foljden av utred-
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ningens forslag kan ge upphov till incitamentseffekter. Hur dessa
kan komma att verka gar inte att genomskéda forrdn konkreta for-
slag foreligger om detaljregleringen for 6vergangen mellan spar-
skedet och pensionsskedet. Klart dr emellertid att den enskilde fran
61 ars alder fritt skall kunna avgora ndr han vill limna sparfasen och
dess efterlevandeskydd for att ga Gver till pensionsfasen med ett
annorlunda efterlevandeskydd. Den typen av &vergangar inbjuder
alltid till spekulation. Oavsett om spekulationsméjligheten utnyttjas
eller inte kommer det — sirskilt i situationer da formanstagarfor-
ordnande saknas och premiereservmedlen vid ett dédsfall under
spartiden skall ingé i kvarlatenskapen — att kunna fa stor ekonomisk
betydelse for efterlevande, andra arvingar och testamentstagare om
ett dodsfall intraffar strax fore eller strax efter Gvergangen till pen-
sionsskedet. Det bor tilldggas att en person vid 65 ars alder kan ha
tjdnat in pensionsritt inom premiereservsystemet som uppgar till en
ganska ansenlig summa. I fullfunktionsstadiet kan en normalin-
komsttagare vid 65 ars alder mycket vl ha uppemot 150 000 kr pé
premiereservkontot, mitt i dagens penningvirde.

En annan frdga som enligt min mening bor bli foremal for
remissinstansernas sdrskilda uppmirksamhet ér hur ickeviljarnas
premiereservmedel skall forvaltas pa bista sétt under spartiden. I
direktiven anges bl.a. att det for ickeviljarna bor finnas flera statliga
kapitalforvaltare, att dven ickeviljarna bor kunna fa del av avkast-
ningen pa aktiemarknaden och att det skall ske en utjimning av
skillnader i avkastning mellan de statliga kapitalférvaltare som an-
fortros ickeviljarnas premiereservmedel. I principbetinkandet fore-
slds en annan ordning utan att skilen forefaller helt 6vertygande,
ndmligen att ickeviljarnas medel genom Riksforsdkringsverket skall
placeras i skuldférbindelser av foretradesvis kortfristig natur.

Aven i 6vrigt finns fragor — stora som sma — i detta principbe-
tainkande som ingdende och f6rutsittningslost bor analyseras och
genomlysas under remissbehandlingen, vilket ju ocksa ar syftet med
betidnkandet.
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Kommittédirektiv

Utformning av forsdkringsfunktion och
kapitalférvaltning inom det reformerade
alderspensionssystemets premiereservdel

Dir 1994:96

Beslut vid regeringssammantréde den 1 september 1994

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare skall med utgangspunkt fran vad regeringen
angett i proposition 1993/94:250 Reformering av det allminna
pensionssystemet utreda fragor rérande ett premiereservsystem inom
den allménna pensioneringens ram och lamna forslag pa hur detta
system tekniskt bor utformas.

Utgangspunkten for forslagen skall vara ett premiereservsystem
med en central statlig férsakringsfunktion skild fran kapitalforvalt-
ningen. Den forsidkrade skall ha mojlighet att vélja mellan privata
och statliga kapitalforvaltare. Alderspension fran premiereservsyste-
met skall berdknas enligt i huvudsak forsékringsméssiga grunder och
kunna kompletteras med ett frivilligt efterlevandeskydd. En mang-
fald i kapitalforvaltningen och langsiktigt hog kapitalavkastning bor
efterstravas samtidigt som hoga krav pa sékerhet uppratthalls.

Utredaren skall

— foresla hur férhallandet mellan forsakringstagare och forsak-
ringsgivare skall regleras,

— utforma regler for ett frivilligt, kompletterande efterlevande-
skydd inom ramen for premiereservsystemet,

— foresla regler for en central statlig forsakringsfunktion som enligt
forsakringsmaissiga principer skall administrera premiereserv-
systemet,

— utforma ett system for likvidhantering inom premiereservsyste-
met,
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foresla en lagsta grins for det belopp som arligen far avsittas pa
pensionstagarens individuella premiereservkonto,

foresla regler och lamplig organisation for den interimistiska
kapitalforvaltning som skall gilla till dess att premiereservsyste-
met triader i full funktion,

foresla regler och lamplig organisation for kapitalforvaltningen
efter det att premiereservsystemet tritt i full funktion for den
kontinuerligt aterkommande forvaltning av avsatta medel som
skall ske for tiden mellan uppbérd och slutligt faststillande av
pensionsritt i samband med taxeringen aret efter det att medlen
avsatts till forvaltning,

Overvidga om det skall finnas en obligatorisk bytesritt for for-
sdkringstagaren avseende redan placerat kapital eller om ritten
att byta kapitalforvaltare endast skall omfatta nytillkommande
kapital pa individens premiereservkonto,

foresla utformning av placeringsregler for den slutliga férvalt-
ningen av medel inom premiereservsystemet, inklusive regler for
placering av medel i tillgangar i utlandet och i utlindsk valuta,
och dérvid 6verviga om forvaltarna bor aldggas att garantera en
viss lagsta avkastning,

overviga vilka verksamhetsformer som kapitalférvaltningen bor
bedrivas i,

foresla former for de statliga kapitalforvaltare, en eller flera, som
skall verka i konkurrens med privata kapitalforvaltare,
6verviga hur premiereservsystemet bor utformas for att nadgon
kapitalforvaltare inte skall bli alltfor stor eller fa ett betydande
dgarinflytande i enskilda foretag,

foresla former for de statliga kapitalférvaltare som pa ett kon-
kurrensneutralt sitt skall forvalta medlen for dem som avstér fran
att vilja forvaltare utan att dessa far placera medlen pa risk-
kapitalmarknaden pa annat sitt dn via aktiefonder och dirvid
prova hur den kompetens och erfarenhet av kapitalforvaltning
som finns inom AP-fondens organisation kan tas till vara,

ange vilka krav som bor stéllas pa kapitalforvaltare for att erhalla
tillstand av Finansinspektionen att bedriva forvaltning av medel
inom premiereservsystemet,

belysa vilka konsekvenser skillnader i skattemissig behandling
mellan premiereservsystemets pensionskapital och pensions-
kapital inom privat pensionsforsakring kan medftra och dérvid
beakta att forvaltade medel inom premiereservsystemet bor
behandlas lika i skattehdnseende oberoende om medlen forvaltas
1 privat eller statlig regi, samt

1 Ovrigt foresla de atgarder som ar befogade for en effektiv och
vil fungerande forvaltning av medlen inom premiereservsyste-
met.
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Utover lagforslag rérande det nya premiereservsystemet som ut-
redaren skall presentera bor ocksé forslag pa dndringar i nu géllande
lagar som anses nodvandiga lamnas.

Bakgrund

I proposition 1993/94:250 Reformering av det allmé&nna pensions-
systemet har regeringen foreslagit att riksdagen antar riktlinjer for
ett framtida alderspensionssystem. Riksdagen har den 8 juni 1994
antagit de foreslagna riktlinjerna (bet. 1993/94:SfU24, rskr.
1993/94:439). 1 sitt betdankande har socialforsakringsutskottet anfort
att det kan ansluta sig till de huvudsakliga principerna for forvalt-
ningen av premiereservdelen. I en del fragor har dock utskottet gjort
vissa fortydliganden for vilka det lamnas en redogorelse i det
foljande.

De av riksdagen antagna riktlinjerna for ett reformerat pensions-
system innebdr i sina huvuddrag att alderspensionssystemet dven i
fortsdttningen skall vara ett allmant obligatoriskt system och att
pensionsformanerna skall baseras pa inkomsten under hela forvérvs-
livet. Det reformerade pensionssystemet skall till skillnad fran det
nuvarande forménsbestimda pensionssystemet vara ett avgifts-
bestdmt system.

Det reformerade systemet skall till huvuddelen vara uppbyggt
enligt fordelningsprincipen vilket innebdr att avgiftsintakter 16pande
anvinds till utbetalning av pensioner under samma period. Det skall
dock kompletteras med ett premiereservsystem dar medel avsitts pa
individuella premiereservkonton, vilka skapar underlag for en
alderspension som grundas pa det sparande och den avkastning som
finns pa kontot och berdknas enligt i huvudsak samma principer som
for frivilliga pensionsforsékringar.

I propositionen anfor regeringen att det varken ar mojligt eller
onskvirt med en fullstandig 6vergang till ett fullfonderat dlderspen-
sionssystem. Daremot finns det fordelar med ett premiereservsystem
som gor det befogat att infora ett sadant system inom ramen for det
allminna obligatoriska alderspensionssystemet. Ett premiereser-
vinslag gor det mgjligt att den sparandedkning som bor ske under de
narmaste decennierna tar formen av ett mer individuellt sparande i
stillet for att leda till att AP-fonden vixer ytterligare. Premiereser-
vinslaget har ocksa till syfte att 6ka den enskildes inflytande Gver sin
pension, bl.a. genom ritten att vilja forvaltare av pensionsmedlen.
En annan férdel med att fora en del av de intjdnade pensionsfor-
manerna till ett premiereservsystem ar att vardeutvecklingen av
dessa blir avhéngig av bade standardutvecklingen och kapitalavkast-
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ningen i samhillet. Jimfort med ett helt fordelningsbaserat eller fullt
fonderat system innebir detta en hdgre grad av stabilitet.

Enligt de av riksdagen antagna riktlinjerna skall av den totala
alderspensionsavgiften om 18,5 procent pa avgiftsunderlaget 2
procentenheter avsittas till premiereservsystemet. Genom denna
uppdelning av dlderspensionsavgiften pa férdelnings- resp. premie-
reservsystemet uppnas att de I6pande pensionerna kan betalas inom
fordelningssystemet samtidigt som avsittningar kan géras till det
fonderade premiereservsystemet. Avsittningarna av medel skall
registreras pa individuella konton grundande ett enskilt pen-
sionssparande som ger pensionsritt beriknad pa forsikringsmassiga
grunder. Pensionsritten inom premiereservsystemet skall i princip
bygga pa civilrittsligt bindande ataganden.

I ett allmént obligatoriskt pensionssystem kan det inte tillatas att
pensionens storlek varierar beroende pa pensionstagarens kén. Den
princip om likabehandling av kvinnor och mén som tillimpas inom
fordelningssystemet, skall dérfor dven gilla inom premiereservsyste-
met. Detta medfor att kvinnor pa grund av sin ldngre medel-
livslangd, pa basis av lika stora intjinade pensionsritter under livet,
i genomsnitt kommer att f4 en sammanlagd livspension som, be-
raknad med utgangspunkt fran den skillnad i medellivslingd som i
dag giller mellan kvinnor och min, &r ca 25 procent hdgre 4n vad
mén fér i genomsnitt.

Nir det giller efterlevandepension innebér kvinnornas langre livs-
langd att det omvinda forhallandet foreligger; ndmligen att sannolik-
het for utbetalning av pension till efterlevande make minskar i
motsvarande grad.

Nir det giller uttag av pension fran premiereservsystemet skall i
huvudsak samma regler gilla som inom fordelningssystemet. De
forsikrade skall dock kunna vilja mellan att ta ut sddan pension
antingen livsvarigt eller under fem eller tio ar. Ett sddant val skall
inte kunna éndras.

Enligt de riktlinjer for 6vergangsregler som godkénts av riksdagen
skall personer fodda ar 1934 eller tidigare inte omfattas av det re-
formerade pensionssystemet, medan de som 4r fédda ar 1954 eller
senare fullt ut kommer att omfattas av systemet. Personer i &lders-
grupperna fodda dren 1935-1953 skall omfattas av de reformerade
reglerna i varierande utstriackning enligt en metod for 20-delsinfas-
ning. Eftersom pensionsritten i premiereservsystemet bygger pa vad
som faktiskt fonderats for den forsakrades riakning, maste pensions-
ritten for de Overgangsvisa aldersklasserna anpassas redan nir
avsittningen gors. En utgdngspunkt for detta 4r att avsittningarna till
premiereservsystemet inte skall bli alltfér sma och inte forrintas
under alltfor kort tid. Detta innebdr att endast personer som #r fodda
ar 1939 eller senare avses komma i fraga.
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Vidare skall for personer fodda aren 1939-1953 en kvoterad avsitt-
ning goras. Socialforsakringsutskottet har i denna del anfort att det,
med hinsyn till att pensionsritter vid kvotberakningen i kombination
med det minsta belopp som kan ge pensionsritt kan komma att rora
sig om i sammanhanget mycket obetydliga belopp, finns anledning
Overviga en ldgsta gréans for det arliga belopp som tillsammans med
avkastning skall forvaltas pa enskilt konto inom premiereservsyste-
met och att belopp under denna grans i stillet placeras i
fordelningssystemet (bet. 1993/94:SfU24, s. 18 och 19).

Storleken pa den avsittning som skall géras for varje forsakrad kan
faststillas forst vid taxeringen aret efter det medlen avsatts till for-
valtning i samband med att pensionsritten faststélls. For de avgifts-
medel som l6pande betalas in maste det darfor ske en tillféllig for-
valtning.

Inom premiereservsystemet skall en atskillnad goras mellan for-
sdkrings- och kapitalforvaltningsfunktionerna. Forsakringsfunktio-
nen skall skotas av ett statligt organ. Skilen till detta &r bl.a. att
premiereservsystemet dr en del av ett allmént obligatoriskt pensions-
system dér forsdakringskollektivet skall utgoras av alla forsékrade.

Forsdkringsgivaren skall tillhandahalla obligatoriska pensions-
forsakringar vari, enligt vad som angetts ovan, forsakringstagarens
pensionsritt skall berdknas pa forsakringsmassiga grunder enligt i
huvudsak de principer som giller for frivilliga, individuella pen-
sionsforsdkringar; dock att de arliga formanerna skall bestimmas pa
lika villkor fér mén och kvinnor. For att 6ka den enskildes valfrihet
skall det ocksa finnas en mgjlighet att vilja ett efterlevandeskydd.

For att inte d&ventyra forsdkringsstagarnas medel maste hoga krav
stdllas pa de institut som vill komma i fraga som kapitalforvaltare.
Dessa skall darfor ha tillstand fran Finansinspektionen for forvalt-
ning av medel inom premiereservsystemet och st under I6pande
tillsyn av inspektionen. Fér pensionsparande inom premiereserv-
systemet gor sig starka konsumentskyddsintressen géillande. Stora
krav pa att korrekt information ldmnas till den enskilde pensions-
spararen maste darfor stdllas pa kapitalforvaltaren.

Den forsidkrade skall ha mojlighet att vdlja mellan privata och
statliga kapitalforvaltare. De senare skall verka pa strikt marknads-
missiga villkor och i full konkurrens med privata kapitalforvaltare.
Samma placeringsregler skall gélla for savil privata som statliga
kapitalforvaltare. For dem som inte sjdlva gor ett aktivt val av
kapitalforvaltare skall det finnas ett antal andra statliga kapitalfor-
valtare, som skoter forvaltningen av dessa personers medel. Efter-
som dessa senare statliga kapitalforvaltare inte viljs av den enskilde
utan i stdllet tilldelas denne, bér inte tilldelningen av kapitalforval-
tare fa paverka vilken avkastning var och en far pa sina pensions-
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medel. I stillet skall har goras en utjamning av avkastning mellan de
olika kapitalforvaltarna.

I proposition 1993/94:250 har regeringen angett att det vad avser
premiereservsystemet pa en del punkter behovs ytterligare utredning
samt att principerna i propositionen — som det nu limnats en
redogorelse for — skall ligga till grund for sadant utredningsarbete.

I den del som avser principerna for forvaltningen av premiereserv-
medlen anfor socialforsakringsutskottet att det pa grund av fragornas
komplexitet dven fortsdttningsvis skall finnas utrymme for de partier
som star bakom forslaget om en reformering av det allmdnna pen-
sionssystemet att, i de delar som ytterligare skall utredas eller som
annars kan komma att beréras av resultatet av utredningsarbetet,
utforma de kommande bestimmelserna pa det sitt som visar sig
mest dndamalsenligt (bet. 1993/94:SfU24 s. 19).

I propositionen har regeringen gjort vissa bedémningar rérande
utformningen av premiereservsystemet i full funktion utéver de
riktlinjer som forelagts riksdagen for godkannande. Det ror sig
darvid i huvudsak om kapitalforvaltningen inom premiereservsyste-
met (avsnitten 4 och 5).

1 Pensionsriitt inom premiereservsystemet

En grundldggande princip inom premiereservsystemet skall vara att
de avsittningar som gors registreras individuellt och grundar
pensionsratt for dlderspension enligt forsakringsmassiga grunder
som i huvudsak foljer de principer som giller for frivilliga indivi-
duella pensionsforsakringar. De arliga formanerna skall dock
bestammas pa lika villkor for kvinnor och min. Det skall finnas
mojlighet att vidlja efterlevandeskydd.

For det pensionssparande som sker inom traditionell livforsakring
finns i dag civilrattsliga regler om forsékringsavtal i lagen (1927:77)
om forsakringsavtal. Denna reglerar forhallandet mellan forsékrings-
tagare och forsdkringsgivare. Inom forsdakringsbranschen finns
vidare rekommendationer for hur olika avtalsvillkor bor utformas.
I en inom Justitiedepartementet utarbetad departementspromemoria,
Ny forsakringsavtalslag Ds Ju 1993:39, foreslas en ny forsakrings-
avtalslag. Promemorian har remissbehandlats och inom Justitie-
departementet pagar f.n. arbete med en lagradsremiss i fragan.

Forsakringsrorelselagen (1982:713) innehaller offentligrattsliga
och associationsrattsliga regler om hur privat forsékringsverksamhet
skall bedrivas. Kraven enligt denna lag pa att forsékringsbolagen
skall uppritta grunder for sin verksamhet och bestimmelserna om
vad dessa skall innehalla ror till stor del direkt forsakringsavtalet.
Grunderna kan betraktas som standardvillkor vilka intolkas som en
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del av avtalet genom den hanvisning till dessa som gors i avtalets
allménna villkor.

Forsakringsutredningen (dir. 1990:56) som tillsattes ar 1990 och
vars uppdrag innebér en grundldggande Gversyn av den nuvarande
forsakringslagstiftningen, framhaller i sitt delbetdnkande Forsak-
ringsrorelse i forandring 2 (SOU 1993:108) att forsakringstagarna
bor ha tillgang till alla avtalsvillkor utan att behdva soka dem i
grunderna. Vissa dndringar i denna riktning ldmnas ocksa i det
forslag till ny forsdkringsavtalslag som utarbetats inom Justitie-
departementet.

Aven nir det giller pensionssparande inom premiereservsystemet
skall forhallandet mellan forsékringstagare och forsikringsgivare
bygga pa civilrittslig reglering. Utredaren skall overviga vilka
konsekvenser det kan medfora att i ett allméant obligatoriskt pen-
sionssystem infora civilréttsliga regler. Utredaren skall i detta sam-
manhang dven Gvervdga om det finns skal att direkt i lag reglera
saddana forhallanden som i traditionell livforsékring upptas i av-
talsvillkoren.

For det fall utredaren finner att det inte gar att pa ett &ndamals-
enligt sitt utforma regleringen av forhallandet mellan forsakrings-
tagare och forsakringsgivare enligt nu namnda principer, bor han
foresla en konstruktion som i huvudsak bygger pa offentligrittsliga
bestammelser. Avtal mellan forsakringstagare och forsakringsgivare
och forsiakringsavtalets utformning far da ersittas med reglering
direkt i lag. En sadan l6sning far dock inte innebéra att pensions-
ratten inom premiereservsystemet skall kunna paverkas av politiska
beslut som far retroaktiv verkan. Detta innebér att inga dndringar av
regler eller villkor som paverkar redan intjanad pensionsritt skall
kunna goras pa annat sétt d&n vad som skulle vara mgjligt om pen-
sionsrétten byggt pa civilrittsliga bestimmelser.

Vad giller utformningen av ett frivilligt efterlevandeskydd inom
premiereservsystemet skall utredaren ha som utgangspunkt att detta
utformas som ett aterbetalningsskydd, dvs. att ett belopp motsvaran-
de inbetalda premier vid dodsfall betalas ut till efterlevande.
Utredaren skall lamna forslag pa utformning av ett frivilligt
efterlevandeskydd inom premiereservsystemet. Darvid skall ver-
vdganden av samma karaktdr som ovan utvecklats vad giller for-
sakringsatagandets reglering i allmanhet goras.

2 Den centrala forsdkringsfunktionen

Enligt de riktlinjer som godkéants av riksdagen skall det inom
premiereservsystemet finnas en central forsakringsfunktion med
uppgift att svara for premieinbetalningar till kapitalforvaltarna, bok-
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foring av uppgifter fran kapitalforvaltarna om avkastning och
tillgodohavande pa premiereservkontona, tillhandahéllande av arliga
pensionsbesked, berdkning av pensionsbelopp och utbetalning av
pension. Inom systemet skall vidare finnas en ordning som hanterar
de s.k. arvsvinster som uppkommer till f6ljd av att en forsakrings-
tagare avlider.

Regeringen har i proposition 1993/94:250 anfort att premie-
reservsystemet dr en del av det allmdnna obligatoriska pensions-
systemet och att forsakringskollektivet i ett sddant system, dven vad
giller premiereservdelen, bor utgoras av alla forsikrade. Regeringen
har vidare anfort att en 16sning dér forsakringsfunktionen laggs pa
de privata forsakringsbolagen tillsammans med kapitalférvaltningen
innebir en risk for att den méangfald i forvaltningen som efterstravas
inte uppnas.

Socialforsakringsutskottet har instamt i att forsakringsfunktionen
i ett statligt pensionssystem bor skotas av ett statligt organ och att
det forefaller rimligt att utgangspunkten bor vara att Riksforsak-
ringsverket skéter denna funktion. Skulle det i den fortsatta bered-
ningen visa sig att forsakringsfunktionen med storre fordel kan
ldggas pa nagot annan statligt organ — i forsta hand Statens 16ne- och
pensionsverk — fann utskottet inga hinder mot att de partier som star
bakom uppgorelsen om ett reformerat pensionssystem tar upp en
diskussion i detta avseende (bet. 1993/94:SfU24).

Nar det giller fragan om vilket statligt organ som skall sk&ta den
centrala forsakringsfunktionen skall denna beredas inom regerings-
kansliet. Utredaren skall halla sig informerad om resultatet av denna
beredning.

Som namnts i foregaende avsnitt regleras forsiakringsbolagens
verksamhet huvudsakligen i forsakringsrorelselagen. Specialbestam-
melser for vissa livforsakringsbolag finns i lagen (1989:1079) om
livforsdkringar med anknytning till viardepappersfonder. Huvud-
syftet med forsdkringsrorelselagstiftningen ar att skydda forsak-
ringstagarna mot ekonomiska forluster. Den s.k. soliditetsprincipen,
som syftar till att trygga forsakringsgivarnas langsiktiga formaga att
fullgora sina forpliktelser enligt ingdngna avtal, har dérfor en central
roll i lagstiftningen. Uttryck for denna princip ger bl.a. reglerna om
forsakringstekniska skulder. I sitt delbetdnkande Forsakringsrorelse
i forandring 1 (SOU 1991:89) foreslog Forsakringsutredningen bl.a.
regler som preciserar hur stort konsolideringskapital som erfordras
for att kravet pa betryggande soliditet skall anses vara uppfyllt.
Séadana regler infordes den 1 januari 1994 i forsékringsrorelselagen.

Det bér verviagas om forsakringsfunktionen inom premiereserv-
systemet skall regleras enligt de principer som finns i for-
sakringsrorelselagen. Det kan dérvid bli aktuellt att 6verviga om
forsakringsgivaren bor bygga upp ett buffertkapital liknande det som
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finns hos livforsakringsbolagen inom den traditionella pensionsfor-
sakringsverksamheten. For livforsdkringsbolagen faststills kravet pa
minsta kapitalbas huvudsakligen utifran de enskilda bolagens for-
sakringsmassiga risktagande. Eftersom forsakringsfunktionen inom
premiereservsystemet skall skotas centralt av ett enda statligt organ
bor utredaren Gvervdga om det dr andamalsenligt att anvinda sig av
ett system med buffertkapital eller om nagon annan 16sning bor
viljas.

Forhallandet att forsakrings- och kapitalforvaltningsfunktionen
inom premiereservsystemet separeras kan komma att stélla vissa sir-
skilda krav. For att det skall kunna ske en matchning av gjorda
ataganden i forhallande till i vilka tillgangsslag avsatta medel
placerats dr det darfor nodvandigt att ett system for 6verforing av
information mellan forsdkringsgivaren och kapitalforvaltarna
utformas som anger vem som bor ansvara for att detta system
formedlar korrekt information.

En annan konsekvens av uppdelningen pa forsakrings- och kapital-
forvaltningsfunktioner &r att det maste tillskapas en ordning for
likvidhantering. Utredaren skall ldamna forslag pd hur premie-
reservsystemet skall konstrueras i dessa delar.

Utredaren skall foresla den reglering som behovs for att aldgga for-
sdkringsgivaren de uppgifter som inledningsvis angetts i detta
avsnitt. En av huvudfrdgorna darvid blir att reglera hur forsakrings-
givaren centralt skall hantera Gver- resp. underskott som uppkommer
pé grund av dodsfall bland forsékringstagarna.

En annan huvudfrdga som utredaren bor 6vervdga dr hur de
problem bor 16sas som kan uppstd om matchningen av gjorda
ataganden i forhallande till i vilka tillgangsslag avsatta medel
placerats blir inkorrekt. Detta géller bl.a. ansvarsfordelningen mellan
forsékringsgivare och kapitalférvaltare.

Det &r av storsta vikt att utredaren ldmnar ett fullstandigt forslag pa
en konstruktion av forsékringsfunktionen och pa hur andra ddrmed
sammanhéangande fragor bor 16sas.

Nar det géller forsakringsfunktionen inom premiereservsystemet
och dirmed sammanhangande fragor maste detta regleras i lagstift-
ning utanfor forsakringsrorelselagen och lagen om livforsdkringar
med anknytning till vardepappersfonder. I samma lagstiftning bor
dven kapitalforvaltningen regleras enligt de principer som anges i
avsnitten 4 och 5.
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3 Arligt intjinande av pensionsritt

Tva procentenheter av den totala alderspensionsavgiften skall enligt
riktlinjerna for ett reformerat alderspensionssystem avsittas till ett
premiereservsystem och ge pensionsratt dar. Avsittningar till
premiereservsystemet skall goras for personer fodda ar 1939 eller
senare. For personer som &r fodda aren 1939-1953 g6rs en kvoterad
avsittning enligt den ovan beskrivna 20-delsinfasningen.

Nagon sarskild avgift till premiereservsystemet kemmer inte att tas
ut. I stdllet skall den inga som en del av alderspensionsavgiften.
Darmed kommer avgiftsunderlaget automatiskt att vara detsamma
for avsittningarna till de bada systemen. Forst efter det att alders-
pensionsavgiften betalats in, skall en uppdelning ske mellan avsitt-
ningar till fordelnings- resp. premiereservsystemet. Detta kommer
att regleras i lagstiftningen om socialavgifter.

Formerna for uttag och uppbord av pensionsavgift inklusive
uppdelning mellan fordelnings- och premiereservsystemen kommer
att beredas i annan ordning och ingar darmed ite i utredarens
uppdrag.

Fran det att avgift betalats in och darvid delats uppmellan de bagge
systemen till dess den enskildes pensionsritt faststélls i samband
med taxeringen aret dérefter skall de for premereservsystemet
avsatta medlen forvaltas i sarskild ordning. Genom ztt sadant system
undviks de problem som kan uppkomma om medlen i stéllet skulle
avsittas kontinuerligt och 6verforas till kapitalforveltarna i takt med
att avgifter betalas in samtidigt som summan av lépande inbetalda
avgifter kan komma att avvika fran storleken fa den enskildes
slutligen faststdllda pensionsritt. Nar den enskilles pensionsritt
faststélls i samband med taxeringen skall mecel motsvarande
intjdnad pensionsritt dverforas till den enskildes przmiereservkonto
hos ndgon kapitalforvaltare enligt vad som anges redan. Enligt vad
socialforsakringsutskottet anfort bor det finnas en lagsta gréns for
det arliga belopp som far avsittas pa ett enskilt korto inom premie-
reservsystemet. Utredaren skall lamna forslag péen sadan liagsta
gréns. En sérskild fraga for utredaren att ta stéllnirg till &r vad som
skall ske om den slutliga taxeringen eller beslutetom pensionsritt
blir féremal for fortsatt rattslig provning.

Utredaren bor analysera om och under vilka firutsittningar en
samtidig dverforing av ett ars samlade avsittningar som forvaltats
tempordrt (se i det foljande) kan fa negativa konsekvenser for vérdet
pa de enskilda forsakringstagarnas pensionssparanie. Analysen bor
aven omfatta vilken paverkan en i tiden koncentrend Sverféring av
ett ars samlade premiereservmedel kan fa for kapial- och penning-
marknaden. Finner utredaren att en samtidig 6verf6ring av ett ars
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samlade avsittningar leder till oacceptabla effekter i ndgot nu ndmnt
hianseende, skall alternativa 16sningar redovisas.

Den forvaltning av medel som sker under tiden fram till taxeringen
bor ske pa ett sadant sitt att forvaltade medel placeras pé riantebéran-
de konto eller i likvida tillgangar som utan forlust kan realiseras.
Utredaren skall 6verviga i vems regi en sadan kontinuerligt ater-
kommande kapitalforvaltning bor bedrivas. For denna forvaltning
bor i forsta hand AP-fonden (forsta-tredje fondstyrelserna) eller
Riksgildskontoret komma i fraga. Aven Riksforsikringsverket bor
kunna komma i fraga som forvaltare. En sdrskild fraga att darvid
Overviga dr om den temporira forvaltning som maste inréttas innan
premiereservsystemet foreligger i full funktion (interimistisk forvalt-
ning) krdver en annan I3sning @n den for den arligt dterkommande
forvaltningen. Utredaren skall i denna fraga hélla sig underrittad om
den 16sning som viljs for ar 1995. Forslag om en siddan 16sning
kommer att foreldggas riksdagen under hosten 1994.

Bada dessa former av forvaltning skall ske aggregerat for det totala
avsatta kapitalet utan uppdelning per individ. Avkastningen pa
kapitalet skall sedan fordelas pa samtliga forsakrade som intjdnat
pensionsritt under det det aktuella aret. Utredaren skall limna
forslag pa hur denna fordelning bor goras. Darvid dr det 6nskvért att
det konstrueras ett system som beaktar den intjanade pensionsréttens
fordelning i tiden Gver det aktuella aret.

4 Kapitalforvaltningen

4.1 Avviigningen mellan sdkerhet och mangfald i forvaltmingen samt
bytesrditt

Reglerna for kapitalforvaltningen inom premiereservsystemet skall
enligt de riktlinjer som dragits upp i proposition 1993/94:250
utformas pa ett sddant sitt att forutséttningar skapas for etablering
av en mangfald kapitalforvaltare med olika inriktning. Kapitalfor-
valtarna bdr kunna ha olika riskprofiler betriffande medlens
placering och vad avser placeringarnas inriktning, t.ex. placering i
tillgangar for finansiering av mindre foretag eller av foretag som tar
speciella miljohdnsyn. Utgangspunkten maste dock alltid vara att
forvaltarna i sin placeringspolitik tillgodoser forsékringstagarnas
intressen.

Genom inforandet av en premiereservdel inom det allménna pen-
sionssystemet med den nu beskrivna inriktningen kommer den
enskildes valfrihet och delaktighet vad betriaffar pensionsmedlens
férvaltning att ka. For den enskilde individen skapas hdrigenom
ocksa mojlighet att aktivt paverka forvaltningen. Olika individer kan
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gora skilda bedomningar av hur effektivt olika kapitalforvaltare
arbetar och det kan finnas skilda uppfattningar om hur medlen bor
placeras samt vilket risktagande placeringarna skall vara forenade
med.

P& den privata marknaden finns i dag bl.a. pensionssparande i
konventionell pensionsforsakring som forvaltas av livforsakrings-
bolagen. I ett forsdakringsavtal pa denna marknad atar sig bolaget att
utbetala vissa belopp, som grundas pa ett forsiktigt ranteantagande
(i dagligt tal kallad garanterad avkastning eller avkastningsgaranti).
For att kunna uppfylla dessa ataganden finns i forsakringsrorelse-
lagen regler som syftar till att trygga bolagens soliditet; bl.a. skall
inbetalda premier i huvudsak placeras i obligationer av olika slag. Pa
detta sitt har lagstiftaren satt upp en ram for bolagens finansiella
risktagande. Genom att behalla obligationer 16ptiden ut vet bolagen
exakt vilken avkastning de ger. Bolagen har dérigenom goda
mojligheter att uppfylla ingangna avtal. Som kommer att beréras i
avsnitt 4.2 dr dessa regler under omarbetande. De foreslas i
departementspromemorian Placeringsregler for forsdkringsbolag (Ds
1993:57) bli ersatta av placeringsregler som bygger pa principerna
om riskspridning och matchning av tillgangarna i férhéllande till
gjorda ataganden i syfte att minimera riskerna.

Pa den privata marknaden finns dven fondf6rsikringar som for-
sdkringsbolag som inte far bedriva annan forsakringsrérelse skoter.
I denna forsdkringsrorelse skots kapitalforvaltningen av sérskilda
fondbolag som placerar anfortrodda medel i virdepappersfonder. En
avkastningsgaranti i ett saddant system skulle innebédra en annan
risksituation for forsakringsbolagen dn inom konventionell pensions-
forsdkring. Detta beror pa att det ar forsakringstagarna sjilva som
viljer placeringsinriktningen och darmed risknivan pa tillgodo-
havandet i forsakringen. Forsdkringstagarna har dessutom mdjlighet
att dndra placeringsinriktning under avtalstiden. Dérigenom kan
bolagen varken paverka eller férutse det finansiella risktagande som
avtalet innebir. I en sadan forsékring kan darfor inga generella av-
kastningsgarantier limnas; om bolagen inte kan paverka det
finansiella risktagandet skulle premierna bli sa hoga att forsdkrings-
formen sannolikt skulle bli ointressant for de flesta pensionstagare.

Sedan den 1 januari 1994 finns vidare mojlighet att inom det
individuella pensionssparandet pensionsspara utan forsikringsinslag.
Sparandet kan ske i en eller flera av sparformerna inlaning, andelar
i viirdepappersfond och allemansfond samt andra fondpapper. Nagon
garanterad avkastning finns naturligen inte i denna form av
pensionssparande. Detta sparande forvaltas av sérskilda pensions-
sparinstitut efter tillstind av Finansinspektionen. Mgjlighet att verka
som pensionssparinstitut dr férbehallen virdepappersinstitut enligt
lagen (1991:981) om véardepappersrorelse. Inom denna grupp ryms
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banker och virdepappersbolag. Daremot forhindrar den nuvarande
lagstiftningen livforsdkringsbolagen att sjdlva delta i det individuella
pensionssparandet.

Det finns séledes pa den privata marknaden stora mojligheter att
vilja pensionssparande med patagliga skillnader i risktagande. Den
som sa 6nskar kan inom dagens privata system vilja att placera sina
pensionssparmedel i tillgangar med ett mer eller mindre stort métt
av risktagande utan nagon garanterad avkastning.

Eftersom premiereservsystemet utgér en del av ett allmént
obligatoriskt pensionssystem kan det inte accepteras att det finns
risk for alltfor stora skillnader i pensionsnivaer beroende pa vilken
kapitalforvaltare den enskilde forsékringstagaren viljer. Detta skall
beaktas vid utformningen av premiereservsystemet.

Ett sétt att forhindra stora skillnader &r att infora regler om en
garanterad avkastning. Regler om garanterad avkastning maéste
emellertid avvidgas mot andra Onskvidrda inslag i premiereserv-
systemet sdsom en obligatorisk bytesritt, dvs. en lagfast rattighet att
byta och 6verfora hela sitt pensionssparande till en ny kapitalfor-
valtare. Vidare maste beaktas att det inom traditionell pensionsfor-
sikring med garanterad avkastning dr samma bolag som skoter
forsakrings- och kapitalférvaltningsfunktionen och inte som inom
premiereservsystemet dér kapitalforvaltaren inte samtidigt skall kun-
na vara forsakringsgivare.

Det bor finnas stora mojligheter for den enskilde forsékrings-
tagaren att byta kapitalférvaltare och darvid flytta behallningen pa
sitt premiereservkonto. En utgangspunkt bor hér vara att kostnaderna
som &r férknippade med byte av kapitalforvaltare inte skall kunna
dverviltras pa 6vriga pensionssparare eller pa staten. En obligatorisk
ritt till byte av kapitalforvaltare i kombination med en garanterad
avkastning kan emellertid innebidra att likviditeten i kapitalfor-
valtningen maste hallas hog vilket torde sidnka kapitalavkastningen.
Omflyttning av kapital kan leda till realisationsforluster som direkt
drabbar avkastningen vilket i sin tur skulle kunna innebéra att av-
kastningsgarantin inte uppnas for de pensionssparare som blivit kvar
hos en viss kapitalforvaltare. Det statliga organ som skall fungera
som forsdkringsgivare kan i en sddan situation komma att utséttas
for krav pa att kompensera drabbade pensionstagare.

Det finns saledes flera problem som sammanhénger med att att ha
garanterad avkastning samtidigt med en obligatorisk bytesritt. I
valet haremellan bér den 16sningen véljas som innebér att intresset
av en mangfald i kapitalforvaltningen och den dartill horande
valfriheten for den enskilde som premieras av en langtgaende
bytesritt underordnas intresset av séker avkastning. Detta far dock
inte innebdra att de syften om mangfald i kapitalforvaltningen som
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utgdr grunden for att inte sammanfora forsakrings- och kapitalfor-
valtningsfunktionen undergrévs.

Utredaren bor inom premiereservsystemet prova fragorna om
bytesritt och garanterad avkastning och dérvid foresla en utformning
som bist gagnar den enskilde i form av langsiktigt hog avkastning
utan att det medfor stora skillnader i avkastning beroende pa vilken
kapitalforvaltare som den enskilde viljer. Sirskilt bor Gvervigas om
inte de skyddsintressen som ligger i en avkastningsgaranti kan
tillgodoses pa ett lika andamalsenligt sétt genom placeringsreglernas
utformning. Det kan dock inte komma i fraga att staten skall std som
yttersta garant for pensionskapitalets avkastning inom premiereserv-
systemet.

En annan fraga som utredaren bor 6verviga ér vilken mojlighet den
enskilde skall ha att vilja mellan olika forsdkringskontrakt. Den
enskilde skulle exempelvis kunna ha mgjlighet att vilja kontrakt
med eller utan garanterad avkastning. Med sadan méjlighet att vilja
mellan olika kontrakt foljer ocksa hoga krav pa information om
vilka konsekvenser det valda kontraktet far i andra avseenden som
t.ex. vad avser obligatorisk bytesritt.

4.2 Placeringsregler

Medlen inom premiereservsystemet bor inte utsittas for alltfor stort
risktagande. En utgédngspunkt bor dédrvid vara de placeringsregler
som géller for livforsdkringsbolagen.

I departementspromemorian Placeringsregler for forsakringsbolag
(Ds 1993:57) foreslas att forsdkringsbolagens placeringsregler
dndras fran den 1 januari 1995. Andringarna ir féranledda av att
Sverige genom sin anslutning till EES ar skyldigt att inférliva EG-
radets tredje skadeforsikringsdirektiv (92/49/EEG) och tredje
direktiv for livforsakring (92/96/EEG).

I promemorian gors en genomgang av de nuvarande placerings-
reglerna. Dérvid konstateras att dessa inte mojliggor for livforsak-
ringsbolagen att bedriva kapitalforvaltning pa ett sitt som ar
forenligt med de krav som forsakringstagarna kan forvintas stilla pa
bolagen. Att en effektiv forvaltning till viss del dnda varit mojlig,
beror pa att livbolagen funnit legala mojligheter att skapa storre
utrymme for de s.k. fria medlen for vilka restriktionerna om
placering i sérskilt sikra tillgdngar inte giller. Dirigenom har
livbolagen lyckats skapa valdiversifierade riskbarande portféljer.

Forslagen i departementspromemorian bygger pa principerna om
riskspridning och matchning av tillgangarna i férhallande till gjorda
ataganden i syfte att minimera riskerna. Genom de f6reslagna
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reglerna kommer medlen att kunna placeras i flera tillgangsslag dn
for narvarande.

4.3 Placering i utlindska tillgangar

Premiereservsystemet kommer sd smaningom sammantaget att
omfatta en betydande kapitalvolym. Med hénsyn hértill och da en
visentlig funktion for premiereservsystemet bor vara att tillgodose
behov av kapital pa den svenska kapitalmarknaden kan det finnas
skil att overviga vissa restriktioner pa placering i tillgdngar i
utlandet eller i utldndsk valuta, forutsatt att dessa regler utformas sa
att de ar forenliga med EES-avtalets regler. Déarvid bor det goras en
avvigning mot forsikringstagarnas intresse av hogsta mdjliga
avkastning. Utredaren skall med utgangspunkt frdn AP-fondens
regler for utlandsplaceringar enligt bestimmelser 1 lagen
(1983:1092) med reglemente for Allménna pensionsfonden foresla
regler som — i den utstrickning de ar forenliga med EES-avtalets
regler — begrénsar placering av premiereservmedel i tillgangar i
utlandet och i utldndsk valuta.

5 Kapitalforvaltarna

5.1 Kapitalforvaltare for den som gor ett aktivt val

En viktig princip &r att det skall fa finnas bade privata och statliga
kapitalforvaltare som den enskilde kan vilja mellan. For dessa skall
fullt ut gilla samma placeringsregler. Det dr av storsta vikt att reg-
lerna utformas pé sadant sitt att de statliga kapitalforvaltarna kom-
mer att verka pa strikt marknadsmassiga villkor och i konkurrens
med de privata kapitalforvaltarna. Samma placeringsregler skall for
savil privata som statliga kapitalforvaltare. De statliga kapitalfor-
valtarna skall pd samma sitt som giller for privata kapitalforvaltare
utan subventioner svara for alla sina kostnader sdsom administra-
tionskostnader m.m.

Alternativ for utformningen av férvaltningen som bor utredas &r att
kapitalforvaltaren utgér ett fondbolag, dvs. forvaltar en fond som
4gs av den som skjutit till kapitalet, eller ett bolag dér medlen tillhor
kapitalforvaltaren och dar den enskilde endast har en fordran pé
forvaltaren. Beroende pa vilken verksamhetsform som viljs gor sig
olika fragor gillande. I det foljande ldamnas en redogorelse for vilka
dessa fragor kan vara utan att det ndrmare redovisas pa vilken
verksamhetsform den aktuella fragestéllningen har storst baring. De
forvaltade medlen kan antingen vara avskilda fran kapitalforvalta-
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rens tillgangar eller redovisade tillsammans med forvaltarens egna
medel. Fran konsumentskyddssynpunkt dr det visentligt att det
tydligt framgar vilka medel som tillhor forsékringstagaren och vilka
som tillhor kapitalforvaltaren. En sirskild fraga i detta sammanhang
som utredaren bor dvervdga dr vad som skall ske med de forvaltade
medlen for det fall kapitalfrvaltaren forsitts i konkurs. Med tanke
pé att premiereservsystemet 4r en del i ett allmént obligatoriskt
pensionssystem, skall utredaren ha som utgéngspunkt att de for-
valtade medlen i en sadan situation bor skyddas. Utredaren skall
Overviga om det inte dven i andra situationer finns skél att skydda
de forvaltade medlen.

En annan viktig frdga som ror férhallandet mellan forsdkrings-
tagare och kapitalforvaltare giller vem som skall bira de finansiella
riskerna. Hir finns det flera tinkbara 16sningar. En méjlighet 4r att
kapitalforvaltaren och slutligen dess #gare bir de finansiella
riskerna. Ett annat alternativ dr att forsdkringstagarna bir dessa
risker. Dessutom kan man tinka sig olika former av riskdelning
genom att forsikringstagarna garanteras en viss avkastning och att
forsakringsavtalets utformning avgor hur de finansiella riskerna
fordelas mellan parterna.

For utformningen av de krav som bér stillas pa kapitalforvaltarna
inom premiereservsystemet bor utredaren dverviga hur de finan-
siella riskerna skall fordelas mellan Kkapitalférvaltare och
forsdkringstagare. Ddrvid bor utredaren halla sig informerad om det
arbete som bedrivs i Férsdkringsutredningén (dir. 1990:56) och de
overvidganden som dar gors avseende fragan om fordelning av de
finansiella riskerna.

En i sammanhanget betydelsefull fraga som utredaren bor 6verviga
ar om forvaltningen av medel skall hanteras inom ramen for
befintliga institut pa forsikrings- och kapitalmarknaden eller om den
skall ske 1 institut som uteslutande dgnar sig &t sddan verksamhet.

Livforsdkringsbolagen bor med tanke pa den verksamhet som dér
bedrivs och den kompetens som finns i bolagen vara vil limpade att
delta i forvaltningen av medel inom premiereservsystemet.
Betriffande andra forvaltare finns banker och virdepappersbolag
med erfarenhet fran bl.a. det individuella pensionssparandet.

Aven aktorer utanfor de finansiella marknaderna sasom foretag,
kommuner och organisationer bor kunna delta i forvaltningen av
medlen inom premiereservsystemet under forutsittning att det inte
kommer att gilla nagra sirregler for dessa kapitalforvaltare.
Utredaren skall 1amna forslag med denna inriktning.

Det skall finnas ekonomiska drivkrafter att etablera sig som
kapitalfrvaltare. Detta kan uppnas bade genom avgifter och genom
att ersittningen till kapitalforvaltarna tas ut som en del av avkast-
ningen. Storleken péa den ersittning som kapitalforvaltarna tar ut i
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form av avgift eller del i avkastningen, som alltsa inte gottskrivs
forsakringstagarna, skall bestimmas pd marknadsméssiga grunder
genom en effektiv konkurrens mellan olika kapitalforvaltare. For att
en effektiv konkurrens skall etableras, bor det stéllas krav pa en
oppen redovisning av den avkastning som uppnétts och hur stora
administrationskostnader forvaltningen forenats med.

For att dstadkomma en fungerande konkurrens pa marknaden skall
det stillas krav pa att de statliga kapitalforvaltarna tar ut marknads-
missiga avgifter eller att det egna kapitalet ger en minsta marknads-
missig avkastning. Dessa ersittningar tillfors staten sdsom &gare.

Till skillnad mot vad som, enligt vad som angetts i det foregaende,
kommer att gélla for de privata kapitalforvaltarna far staten som
dgare inte tillgodogdra sig nagon avkastning utéver den marknads-
missiga. Avkastning dédrutéver bor i stillet tillfalla forsakrings-
tagarna hos resp. kapitalforvaltare.

Utredaren bor i denna del utforma reglerna pa sadant sitt att kravet
pa konkurrensneutralitet mellan privata och statliga kapitalforvaltare
fullt ut uppritthalls. Utredaren bor darvid sarskilt uppméarksamma
fragan om hur den marknadsmassiga avkastningen skall definieras.

En annan fraga som bor uppmérksammas i detta sammanhang ér att
den fonduppbyggnad som beriknas ske inom premiereservsystemet
ar relativt omfattande. Det finns ddrmed risk for att premiereserv-
systemet ger upphov till stora institutionella placerare. Det ér dérfor
angeliget att regler utformas s att de motverkar uppkomsten av
stora kapitalforvaltare eller att dessa far ett alltfor betydande
dgarinflytande i enskilda foretag.

5.2 Forvaltare for den som inte gor ett aktivt val

For den som inte sjélv gor ett aktivt val skall det finnas flera andra
statliga kapitalfSrvaltare inom premiereservsystemet. Aven de som
inte sjilva viljer kapitalforvaltare bor kunna fa del av avkastningen
pa aktiemarknaden. Detta kan &stadkommas genom att endast
dgande av andelar i aktiefonder tillats. Ddrmed undviks att dessa
statliga kapitalforvaltare far ett direkt dgarinflytande. I 6vrigt bor
samma placeringsregler gilla for dem som for 6vriga kapitalfor-
valtare samt dven i dvrigt, s& langt det dr mojligt, att de kan verka
enligt samma regler som de kapitalforvaltare som viljs av den
enskilde. I den utstrickning utredaren 6vervager avvikande regler,
far dessa inte innebéra att konkurrensen mellan olika kapitalforval-
tare snedvrids.

Den enskildes behallning pa premiereservkontot skall inte paverkas
av vilken av de statliga kapitalforvaltarna som blivit anfortrodd
forvaltningsuppdraget. Bland de statliga kapitalforvaltare som
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. forvaltar medel dar den enskilde inte sjélv gor ett aktivt val, skall det
| darfor ske en utjaimning av skillnader i avkastningen.

5.3 Kapitalforvaltning inom AP-fondens ram

Inom AP-fondens organisation finns en betydande kompetens och
mangarig erfarenhet av omfattande kapitalfrvaltning. Forsta-tredje
fondstyrelserna har sin kompetens framfor allt pa placering av medel
pé penning- och obligationsmarknaden medan fjirde och femte
fondstyrelserna r kunniga avseende placeringar pa riskkapitalmark-
naden. Det &r viktigt att dessa resurser tas till vara vid utformningen
av den statliga delen av kapitalfrvaltningen inom premiereserv-
systemet. Det kan vara naturligt att sarskilt den férvaltning av medel
dar kapitalforvaltare inte viljs bedrivs inom AP-fondens ram.

Samtidigt bor beaktas att det inte skall vara fraga om att inrétta en
eller nagra fa stora statliga kapitalforvaltare utan ett flertal mindre
sddana forvaltare. Dessa skall i sin forvaltning vara fristdende fran
varandra och helt oberoende av statsmakterna.

5.4 Krav pa kapitalforvaltarna

Hoga krav maste stillas pa de institut som anfortros forvalningen.
Kapitalforvaltaren skall darfor ha tillstand av Finansinspektionen att
bedriva forvaltning av medel inom premiereservsystemet, sa att
grundldggande kvalitets- och sundhetskrav dr uppfyllda. Dessa krav
skall dven vara uppfyllda under den I6pande tillsyn som inspek-
tionen skall utfora.

Ett sadant krav &r att kapitalforvaltarna bér ha forméga att kunna
hantera risker férenade med kapitalforvaltningen. De risker som &r
forenade med traditionell livforsdkringsverksamhet ér forsikrings-
missiga risker och finansiella risker. Eftersom forsikringsfunk-
tionen skall hanteras centralt av en sirskild forsikringsgivare,
kommer forvaltare av premiereservmedel inte att utsitas for
forsakringsmassiga risker. De risker som maste hanteras i kapitalfor-
valtningen blir dérfor enbart de finansiella riskerna som kan vara
bl.a. rdnte-, valuta-, likviditets-, inflations- och kreditrisker.

Kapitalforvaltningen ar ocksa forenad med ett betydande informa-
tionsansvar. Forvaltarna maste kunna svara for att det ges enallsidig
och fullstandig information om forvaltningens villkor. Den enskilde
bor av kapitalférvaltaren fa en underrittelse om hur fovaltade
:medel dr placerade. Samtidigt bor en griansdragning géras mellan
den information som forsékringsgivaren bor svara for cch den
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information som kapitalforvaltarna bor limna. Utredaren skall lamna
forslag pa hur en sadan griansdragning bor goras.

Kapitalforvaltaren skall arligen faststilla behallning och avkastning
for varje forsikringstagare. En underrittelse om detta skall laimnas
till forsikringsgivaren som skall bokfora uppgifterna pé det dér
forda kontot och se till att dessa uppgifter blir inférda pa det arliga
pensionsbeskedet.

5.5 Beskattning av forvaltade medel

Innan skattereformen triadde i kraft ar 1990 var all avkastning pa
pensionskapital skattebefriad utom vad avsdg avkastning pa
individuella kapitalforsikringar (K-forsakring). For att skapa en
ordning som innebir att beskattningen skall vara neutral mellan
privatpersoners direkta sparande och forsakringssparande infordes
en avkastningsskatt for livforsikringsforetagen med 15 % pa den
avkastning som pensionskapitalet genererat under beskattningsaret.
Ar 1992 sinktes skattesatsen for livforsakringsforetagen till 10 %.
Avkastningen pa pensionskapital i tjanstepensionsforsakring belades
redan fran skattereformens ikrafttridande med en avkastningsskatt
pa 10 %.

I samband med inférandet av det individuella pensionssparandet
har det skett en omldggning si att avkastningsskatten numera
beriknas p4 schablonmassiga grunder. Skattesatsen pa den schablon-
missigt framraknade avkastningen 4r 9 %. For beskattning av av-
kastning pa kapital hanforligt till pensionssparande i kapitalfor-
siakring giller sdrskilda regler.

Mot denna bakgrund finns det skil att inom utredningen belysa
fragan om hur avkastningen pa forvaltade medel inom premie-
reservsystemet bor behandlas i skattehénseende.

Det finns dirvid olika forhallanden som bor beaktas. Ett sadant for-
hallande #r att premiereservsystemet kommer att vara en del av ett
obligatoriskt och allmént pensionssystem i vars fordelningssystem
pensionsrittens virdetillvéxt inte beskattas. Fragan om skatt pa AP-
fondens avkastning behandlades i utredningen om reformerad
inkomstbeskattning i betinkande Reformerad inkomstbeskattning
del II (SOU 1989:33 s. 212 och 213). Utredningen anftrde att &ven
om vissa skil talade for att avkastningen pa AP-fondens medel
borde beskattas sa skulle emellertid fordelarna med en sédan
ordning vara mindre &n nackdelarna med den kade rundgang av
medel inom den offentliga sektorn som skulle bli foljden. Utred-
ningen foreslog darfor inte ndgon beskattning av AP-fondens avkast-
ning.
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Vad nu anforts talar for att pensionskapital inom fordelnings- resp.
premiereservsystem behandlas lika i skattehinseende.

Ett annat forhéllande av betydelse i sammanhanget 4r om pensions-
rétten inom premiereservsystemet skall regleras av civilrittsliga
regler eller inte. Enligt de av riksdagen antagna riktlinjerna skall
pensionen inom premiereservsystemet grundas pa civilrattsliga
regler. Enligt vad som angetts i det foregdende skall detta ocksa vara
huvudinriktningen for utredaren nir det giller att utforma en
reglering av forhallandet mellan forsikringstagare och forsikrings-
givare. Detta talar for att avkastningen pa medel inom premiereserv-
systemet behandlas pA sammma sitt som avkastningen p4 privata
pensionsforsikringar, tjdnstepensioner och sparande inom det in-
dividuella pensionssparandet.

Utredaren skall med beaktande av vad som nu anforts belysa vilka
konsekvenser for forvaltarnas val av placeringsstrategier, avkastning
inom premiereservsystemet och pensionsutfall for de forsikrade
m.m. som skillnader i skattemissig behandling mellan premie-
reservsystemets pensionskapital och pensionskapital inom privat
forsakring kan medfora. Dirvid skall beaktas att forvaltade medel
inom premiereservsystemet bor behandlas lika i skattehinseende
oberoende av om medlen forvaltas i privat eller statlig regi.

6 Uttag av intjéinad pensionsriitt inom premiereservsystemet

I huvudsak skall vad giller dlderspensionen inom premiereservsyste-
met samma regler gilla for uttag som inom fordelningssystemet. De
forsdkrade skall dock kunna vélja att ta ut sadan pension livsvarigt
eller under en begrinsad tidsperiod om fem eller tio 4r (jfr vad som
nedan anges om mgjligheter att ta ut partiell pension i forhallande
till val av uttag av pension under en tidsbegrinsad period). Regler
for premiereservsystemet avseende tidsbegrinsat eller livsvarigt
uttag av alderspension fran premiereservsystemet skall beredas i
annan ordning och ingar siledes inte i det uppdrag som limnas
utredaren.

I det reformerade alderspensionssystemet skall pensionsritt kunna
intjdnas dven ndr den forsikrade uppbér alderspension. Inom for-
delningssystemet kommer utgaende pension aret efter intjéinandearet
att rdknas upp i forhéllande till den nya pensionsritten. I princip
skall detsamma gilla inom premiereservsystemet, dvs. att till det
premiereservkapital som finns sparat skall foras ny avsittning. Ett
sdrskilt problem i samband harmed &r dock att uttag av pension fran
premiereservsystemet skall kunna tidsbegrinsas till fem eller tio ar.
Detta kan innebira att avsittningar till premiereservsystemet kan
komma att goras efter det att en tidsbegrénsad dlderspension upphort
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att utbetalas. Utredaren skall gora en beddomning av om det &dr
dndamalsenligt och till pensionstagarens fordel att de nya av-
sdttningarna sker i ett nytt pensionssparande inom premiereserv-
systemet eller om det ér att foredra att dessa i stillet ger pensionsritt
enbart i fordelningssystemet.

Alderspension fran premiereservsystemet bor kunna tas ut inte bara
som hel pension utan 4ven partiellt. Nagra villkor liknande de i
fordelningssystemet att pensionen far tas ut bara som viss bestimd
andel (fjardedelsavgransning) torde inte erfordras. Uttag av partiell
pension skall i princip kunna ske helt fritt enligt forsakringstagarens
eget val och med de konsekvenser som detta kan medfora for-
sakringsmissigt i friga om den del som lamnas outtagen. Utredaren
skall préva om det av forsdkringstekniska skl behdvs vissa be-
griansningar savitt giller mojligheterna att variera den andel av
pensionen som ldmnas outtagen och foresla sidana begrénsningar.
Utredaren skall dirvid sérskilt dverviiga kombinationen av partiellt
uttag och tidsbegrinsat uttag av pensionen pa fem eller tio ar. En
tankbar 16sning #r att hela det sparade kapitalet méste tas ut inom en
femarsperiod fran det att det forsta uttaget gors. En annan tankbar
16sning — forsakringstekniskt och administrativt mer svarhanterlig
— 4r att varje andel av kapitalet som tas ut far sin egen fem- eller
tioarsperiod.

P4 samma sitt som inom fordelningssystemet skall inte i friga om
alderspension fran premiereservsystemet uppstillas nagra sérskilda
villkor om att pensionsritt av viss minsta storlek skall ha tjénats in
for att alderspension skall utges. Oberoende hur liten pensionsritt
som den forsiakrade forvirvat i premiereservsystemet och for vilka
avsittningar gjorts, skall dlderspension utbetalas i den man élders-
pensionsbeloppet 6verstiger de administrativa kostnaderna for
forvaltningen (jfr vad som anges i det foregdende i friga om om
lagsta belopp for avsittning till premiereservsystemet). Utredaren
bor ange en sadan ldgsta grins och hur denna i sa fall bor regleras.

7 Administrativa konsekvenser m.m.

I proposition 1993/94:250 har regeringen gjort den beddmningen att
det nya pensionssystemet kommer att medfora merkostnader framst
for socialforsikringsadministrationen savil i samband med genom-
forandet som fortlopande. Premiereservsystemet innebir en helt ny
form av alderspension inom det allménna obligatoriska pensions-
systemet. System och rutiner for bl.a. avgifter, forvaltning av medel,
redovisning till forvaltare och aktuariehantering maste byggas.
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Utredaren skall analysera vilka administrativa konsekvenser ett
infrande av premiereservsystemet leder till och dérvid sérskilt upp-
mérksamma de allménna forsikringskassornas roll. Utgangspunkten
bor dérvid vara att premiereservsystemet ar en del i ett obligatoriskt
och allmént pensionssystem. I ett sddant system kommer forsik-
ringskassorna pa samma sitt som i dag att svara for kontakten med
de forsikrade. De nuvarande administrativa systemen bor darfor sa
langt mojligt anvindas for denna verksamhet. Nir det giller
premiereservsystemet kommer den forsikrade att vara beroende av
information fran savil det statliga organ som skall vara forsik-
ringsgivare som den kapitalfrvaltare som forvaltar pensions-
kapitalet. Detta kan komma att stilla sirskilda krav pa forsikrings-
kassorna betriffande samordningen med forsikringsgivare och
kapitalforvaltare. Det &r mot bakgrund av detta angeliget att
forsdkringskassornas roll inom premiereservsystemet klarliggs.

I 6vrigt skall utredaren foresla de atgérder som han anser befogade
for en effektiv och vil fungerande forvaltning av medlen inom
premiereservsystemet.

8 Ramar for arbetet

For utredaren skall gilla regeringens direktiv till samtliga kom-
mitteer och sirskilda utredare angaende EG-aspekter i utrednings-
verksamhet (dir. 1988:43), om att redovisa regionalpolitiska
konsekvenser (dir. 1992:50) samt om att préva offentliga ataganden
(dir. 1994:23).

Utredaren skall prioritera de delar som berér dels den kontinuerligt
aterkommande forvaltning som skall ske efter det att premiereserv-
systemet trétt i full funktion for tiden mellan uppbérd och slutligt
faststéllande av pensionsritt i samband med taxeringen &ret efter det
att medel avsatts till forvaltning och dels den interimistiska
kapitalforvaltning som beh6vs innan premiereservsystemet triader i
full funktion. I dessa delar skall utredaren presentera sina l6sningar
senast den 15 mars 1995. Utredningsarbetet skall i sin helhet vara
avslutat fore utgangen av juni 1995.

(Socialdepartementet)
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Forvaltning av pensionsmedel 1
ett EG-rattsligt perspektiv

1 Inledning

De EG-rittsliga reglerna om forvaltning av fonderade pensions-
medel uppvisar en splittrad bild. For forvaltning av medel som
inbetalts som premie for en forsikring finns ett omfattande gemen-
samt regelverk (EG:s forsta, andra och tredje livforsakringsdirektiv).
Ett regelverk grundat pd gemensamma regler finns dven for den
forvaltning av pensionsmedel som &r knuten till vardepappersfonder.
I Sverige finns en sadan forvaltning inom fondférsékring och i det
individuella pensionssparandet.

Fér forvaltning av pensionsmedel som inte &r reglerad pa nagot
av de ovan nimnda sitten saknas sdrskilda EG-rittsliga regler. 1
denna del #r vi hidnvisade till Romférdragets bestimmelser, i forsta
hand de som avser fri rorlighet for tjdnster och kapital samt etable-
ringsfrihet. Dirtill har kommissionen utférdat en rekommendation
for forvaltning av pensionsmedel.

2 Allmint om samarbetet inom
den Europeiska unionen

Samarbetet inom den Europeiska unionen (EU) skiljer sig fran annat
internationellt samarbete som Sverige deltar i genom att det i vissa
delar #r dverstatligt, dvs. beslut fattas av organ som ar 6verordnade
de i EU ingdende nationella staterna. Samarbetet inom EU é&r indelat
i tre huvudsakliga delar, s.k. pelare. Pelare 1 omfattar det traditio-
nella ekonomiska samarbetet. Detta samarbete omfattar den
Europeiska gemenskapen (EG), tidigare benimnd den Europeiska
ekonomiska gemenskapen (EEG), Kol- och stélunionen (EKSG) och
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Euroatom. Fortsittningsvis betecknas samarbetet inom pelare 1 for
EG eller gemenskapen.

EU ir ett 6vergripande, politiskt begrepp som tdcker den helhet
som omfattas av Maastrichtfordraget, vilket tridde i kraft den 1
november 1993. Denna helhet betecknas EU. Pelare 2 (gemensam
utrikes- och sikerhetspolitik) och pelare 3 (omradet for rittsliga
fragor och inrikes angeldgenheter) dr nya samarbetsomraden inom
vilka “vanliga” regler for samarbete mellan sjilvstindiga stater
giller (mellanstatligt samarbete), dvs. staterna avhinder sig inte
nagon sjilvbestimmanderitt inom dessa omraden.

Genom avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES) giller EG:s regler dven gentemot de lidnder, forutom Schweiz,
som ingdr i EFTA och som inte 4r medlemmar i EU. Dessa linder
ar Island, Liechtenstein och Norge.

3 EG:s réttsordning

3.1 Allmaént

Pa grundval av de grundldggande fordragen och deras sirart har en
egen rittsordning, gemenskapsritten, utvecklats med drag som ir
unika for EG och som skiljer sig fran traditionell statsritt och
internationell ritt. EG-ritten brukar betecknas som en rittsordning
av eget slag, sui generis, sjalvstandig och samtidigt integrerad med
medlemsldndernas nationella rittssystem. EG-domstolen har en
central roll som hogsta uttolkare av gemenskapsritten. Den har
successivt utvecklat principen om EG-rittens sérskilda natur.

EG-domstolen slog tidigt fast principen om EG-rittens direkta
tillimplighet enligt vilken gemenskapsritten griper in i den in-
hemska rittsordningen utan stéd av ndgon som helst nationell
bestimmelse (malet 28/67 Molkerei Zentrale [1968] ECR s. 143).
EG-ritten giller saledes i stor utstrackning omedelbart i medlems-
staterna, dvs. utan ndgon mellankommande nationell rittsbildning.

I mélet 26/62 van Gend en Loos [1963] ECR s. 1 konstaterade
EG-domstolen att gemenskapsritten, oberoende av medlemsstater-
nas lagstiftning inte bara alagger individerna skyldigheter utan ocksa
avser att ge dem réttigheter (direkt effekt).
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Principen om gemenskapsrittens direkta effekt anger forutsitt-
ningarna for att en enskild skall kunna goéra gillande en gemen-
skapsrittslig bestimmelse som grundar rittigheter och skyldigheter
infor domstolar och andra myndigheter i medlemsstaterna.

I van Gend en Loos-malet slog EG-domstolen fast principen att
bestimmelserna i de konstituerande fordragen inte automatiskt har
direkt effekt. For att ha direkt effekt géller att en bestimmelse skall
vara ovillkorlig, entydig och fullstindig.

Vissa bestimmelser i de grundliggande férdragen kan ha direkt
effekt trots att de primért riktar sig till medlemsstaterna. Direkt
effekt kan #ven forordningar och direktiv ha (se avsnitten 3.2 och
3.3 betriffunde forordningar och direktiv). Vissa fordragsbestdm-
melser kan dven ha direkt effekt i forhallandet mellan enskilda, s.k.
horisontell direkt effekt. Siledes kan vissa av Romftrdragets
konkurrensregler (artiklarna 85 och 86) dberopas av ett foretag mot
ett annat infor nationell domstol. Men &ven vissa regler vad giller
den fria rorligheten liksom artikel 119 om lika 16n for lika arbete kan
dberopas av enskilda gentemot t.ex. foretag, organisationer eller
arbetsgivare. Horisontell direkt effekt kan dven f6lja av bestimmel-
ser i forordningar medan daremot direktivbestimmelser inte kan ha
sadan direkt effekt.

3.2  De grundldggande fordragen

Férdragen om att uppritta kol- och stalgemenskapen, Europeiska
ekonomiska gemenskapen (Romfordraget), Europeiska atomenergi-
gemenskapen (Euroatomftrdraget) och fordraget om den Europeiska
unionen (Maastrichtfordraget) brukar — tillsammans med vissa andra
fordrag och beslut — betecknas som EG-rittens priméra réttskéllor.
Romfordraget fick sin nuvarande lydelse genom dndringar och
tilldgg i Maastrichtfordraget. Den reglering som fordragen innehéller
brukar betecknas som primarritt.

Romfdrdraget intar en sarstéllning bland férdragen eftersom det
ar det mest omfattande fordraget som ocksa ar mest allmént till sin
karaktir. Det dr ocksa ur fordraget som de flesta av de for EG:s
rittsordning gillande principerna kan hirledas.

De grundldggande fordragen anger principer och malséttningar
for gemenskapernas och deras institutioners verksamheter inom
skilda politikomraden. De grundliggande fordragen rymmer all-
minna gemenskapsrittsliga principer som utgor hornstenar i EG:s
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rattsordning. Déribland aterfinns i Romfordraget bl.a. den allménna
legalitetsprincipen enligt artikel 3 b forsta stycket och artikel 4,
solidaritetsprincipen enligt artikel 5, subsidiaritetsprincipen enligt
artikel 3 b andra stycket, proportionalitetsprincipen enligt artikel 3
b tredje stycket och icke-diskrimineringsprincipen enligt artikel 6.

3.3 Sekundéirritten

De foljdforfattningar (rdttsakter) som EG-institutionerna, framst
radet, utfardar med stéd av bemyndiganden i de grundldggande
fordragen betecknas som EG:s sekundirritt. Genom EG:s réttsakter
far institutionerna befogenheter att genomfora fordragens allménna
principer och intentioner.

Vidare utgér allménna réttsprinciper och EG-domstolens
rattspraxis en del av gemenskapsritten liksom alla de internationella
avtal som EG ingar med stod av grundfSrdragens traktatkompetens.
Med allménna rittsprinciper avses framst principer grundade pa
rittstraditioner i medlemsstaterna.

EG:s bindande rittsakter &r fordragen, forordningar, beslut och
direktiv. Darut6ver finns dven rekommendationer och yttranden som
inte &r bindande rittsakter.

En forordning har allmén giltighet. Den ér till alla delar bindande
och direkt tillimplig i varje medlemsstat. Forordningar skall i sin
gemenskapsrittsliga form omedelbart tillimpas av medlemsstaternas
domstolar och forvaltningsmyndigheter. Ett direktiv #r med
avseende pa det resultat som skall uppnéds bindande for varje
medlemsstat till vilken det &r riktat, men 6verlater at de nationella
myndigheterna att bestimma form och tillvigagangssitt for
genomforandet.

I vissa fall motsvarar inte den form en rittsakt fatt dess sakliga
innehdll. Ett direktiv kan ibland préglas av en sadan detaljeringsgrad
att det limnar fa valmojligheter for de nationella myndigheterna i
frdga om genomfGrandet. Ett sddant direktiv &r till sitt innehall
ndrmast att jimstéilla med en forordning. Samtidigt kan en forord-
ning nagon gang sakna den allméngiltighet som den formen kriver.
Forordningar 4r da i stillet i realiteten inriktad pa att reglera
individuella fall och utgér darfor till sitt innehall nirmast ett beslut.
EG-domstolen har i ett antal fall valt att bortse fran hur en rittsakt
formellt betecknas och i stillet tagit fasta pa dess innehall.
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3.4  EG-domstolens betydelse for
gemenskapsrittens utveckling

EG-domstolen fyller en visentlig funktion inom gemenskaperna och
har en roll som 4r mera betydelsefull 4n de internationella domstolar
i allmanhet har. Domstolen skall enligt artikel 164 i Romfordraget
sikerstilla att lag och ritt foljs vid tolkning och tillampning av
fordraget.

Domstolen #r rittsskapande genom att den lagger fast det
nirmare innehallet i gemenskapsritten. I sin rittsskapande verksam-
het har domstolen kommit att ge uttryck for ett teleologiskt forhall-
ningssitt, dvs. domstolen soker bestimma en regels innehall mot
bakgrund av dess syfte och &andamal samt viljer den tillimpning som
ar bist dgnad att uppfylla indamalet. Domstolen hanvisar inte sillan
till att den valda losningen ar den for gemenskapsrdtten mest
effektiva, dvs. till principen om effektivitet.

EG-domstolen forefaller medvetet striva efter att understddja
gemenskapens vidare integration, inte minst i situationer da
medlemsstaterna inte sjdlva formatt fullfolja integrationsprocessen
(se avsnitt 4.3).

Domstolen efterstriavar 16sningar som starker gemenskapsrittens
stillning, rackvidd och effektivitet. Den har &dven utvidgat
institutionernas befogenheter. Vid enstaka tillféllen har domstolen
till och med valt att bortse fran uttryckliga stadganden i fordragen
for att stirka gemenskapsrittens effektivitet. Domstolens roll i
integrationsprocessen mirks framst i dess praxis om gemenskaps-
rattens forhallande till nationell ritt.

4 EG:s regler pa det sociala omradet

4.1 Allmant

Premiereservsystemet 4r en del av ett allmént och obligatoriskt pen-
sionssystem. Det finns inte ndgra réttsregler inom EG som har till
syfte att direkt inverka pa medlemsldndernas mojligheter att sjdlva
besluta om vilka forsikringssystem som skall finnas i linderna eller
om villkoren for ritt till olika socialforsakringsformaner.
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Vad nu sagts innebdr dock inte att Romfdrdraget saknar
bestimmelser om sociala frigor. Redan i ingressen till fordraget slas
fast att ett visentligt mal for gemenskapens strivanden #r att
fortgdende forbittra medborgarnas levnads- och arbetsvillkor. Denna
sociala dimension ror frimst omrdden som i Sverige i huvudsak
hénfors till arbetsmarknadsfragor i vid mening; rent arbetsrittsliga
frégor, arbetsmiljo- och andra arbetslivsfragor, sysselsittningsfragor
samt fradgor om jamstilldhet inom arbetslivet.

4.2 EG:s regler om jamstélldhet enligt artikel
119 i Romf6rdraget och dess tillimpning
pa pensioner

Nir det giller fragan om jidmstilldhet mellan kvinnor och min
kommer den bl.a. till uttryck i artikel 119 i Romfordraget. I artikeln
slas principen om lika 16n oberoende av kon fast. PA pensions-
omradet har denna princip infSrts genom avgorandet i det s.k.
Barber-malet fran maj 1990. EG-domstolen slog i sin dom i mélet
fast att pensioner &r att betrakta som en del av 16n.

I september 1994 avkunnade EG-domstolen dom i sex mal som
rorde fragan om hur likalonsprincipen i artikel 119 skall tillimpas
pa foretagsanknutna pensionsformaner. I sina domar slar EG-dom-
stolen fast att kvinnor och méan p.g.a. kon inte far behandlas olika.
En sdrbehandling kan vara tillaten om den grundar sig pa objektiva
sakforhéllanden. Ett sidant sakforhallande ir att skillnader i genom-
snittlig livslangd kan paverka pensionens storlek.

4.3 Principen om arbetskraftens fria rérlighet
och dess betydelse som socialt skydd

De regler om socialt skydd som finns i Romfrdraget i 6vrigt har sin
utgangspunkt i principen om arbetskraftens fria rorlighet som finns
fastlagd i artiklarna 48-51. For att avskaffa hinder for personers fria
rorlighet inom gemenskapen récker det inte enbart med att undan-
roja direkta hinder sasom diskriminerande anstillningsvillkor. Det
dr ocksa viktigt att paverka sddana omsténdigheter som kan avhalla
minniskor fran att flytta mellan medlemslinderna. En sadan
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avhallande faktor kan t.ex. vara risken att forlora det sociala skyddet
vid flyttning till ett annat medlemsland.

I fordraget finns darfér bestimmelser som avser att tillforsdkra
de arbetstagare som utnyttjar sig av rétten till fri rorlighet inom
gemenskapen ett fortsatt socialt skydd. Bestimmelserna aterfinns i
artikel 51.

Motsvarande bestimmelser som rér det sociala skyddet for egna
foretagare och deras familjemedlemmar finns inte upptagna i
fordraget. Radet har emellertid i ett omfattande regelverk som
utfirdats pa grundval av artikel 51 dven inkluderat denna grupp.

Den grundldggande forordningen inom den sociala trygghetens
omrade #r radets forordning 71/1408/EEG om tillimpningen av
systemen for social trygghet ndr anstillda, egenforetagare eller deras
familjemedlemmar flyttar inom gemenskapen. Denna forordning
giller for Sverige redan i och med att avtalet om Europeiska
samarbetsomradet (EES). De forménsslag som omfattas av forord-
ningen 4r socialforsakringsforméner och s.k. familjeformaner, vilket
innebdr att pensioner inom det allménna systemet omfattas av
forordningen.

Reglerna i forordningen bygger pé fyra bakomliggande principer.
Dessa dr

— likabehandlingsprincipen; samma réttigheter och skyldigheter for
en person fran ett annat EG-land som den egna statens med-
borgare,

— sammanldggningsprincipen; intjanade rattigheter i flera EG-
lander skall liggas samman nér rétten till och storleken av en
forman skall bedomas,

— exportabilitetsprincipen; socialforsakringsformaner skall kunna
utbetalas oavsett var inom EG-omréadet som den beréttigade ar
bosatt, samt

— proratatemporisprincipen; pensionstagaren skall ha ratt till
proportionellt berdknad pension fran vart och ett av de lander han
tjanat in pensionsratt i.

De nu redovisade reglerna avser saledes endast hur den enskildes in-
tjanade pensionsrittigheter skall betraktas i olika situationer i
samband med flyttning mellan olika medlemsstater.



280

Bilaga 2 SOU 1996:83

5 Regler i Romfordraget av betydelse
for forvaltning av pensionsmedel

5.1 Grundlédggande principer

Nir det giller forvaltning av pensionsmedel finns det inte nigra
bestimmelse vare sig i artikel 48-51 i Romfordraget eller i forord-
ningen nr 1408/71. For forvaltningen av medel inom premiereserv-
systemet dr ddrfor andra regler i fordraget, och till dem anslutande
sekundairlagstiftning, av intresse.

I fordraget finns grundliggande regler om fri rorlighet for,
forutom personer, dven varor, tjanster och kapital. Redan den
ursprungliga lydelsen av fordraget anger att EG:s mél skall forverk-
ligas genom en “gemensam marknad”. Det innebir att tullar och
kvantitativa restriktioner och atgdrder med motsvarande verkan
avvecklas i handeln mellan medlemsstaterna, att hindren for den fria
rorligheten for personer, tjdnster och kapital avvecklas och att
gemensamma regler skapas for att forhindra att konkurrensen
snedvrids. Foretag och medborgare fran andra medlemsstater ges
samma behandling som den egna statens.

I den s.k. enhetsakten fran ar 1987 angavs att samtliga EG-ldnder
skulle bilda en inre marknad utan grinser fore utgdngen av ar 1992.
Begreppet inre marknad uttrycker det som 4r den gemensamma
marknadens kdrna. Den inre marknaden skall silunda enligt
fordraget (art. 8 a) innefatta ett omrade utan inre grénser, dr fri
rorlighet for varor, personer, tjanster och kapital sikerstills i
enlighet med bestimmelserna i fordraget — de s.k. fyra friheterna.
Bendmningen inre marknad syftar pa att forhallandena bor vara
desamma som pa en hemmamarknad. Fullbordandet av den inre
marknaden ses som ett avgérande steg i den gemensamma markna-
dens utveckling. Begreppen gemensam marknad och inre marknad
anvinds ofta numera synonymt.

Fri rorlighet har i huvudsak ocksa uppnatts pa samtliga omraden
utom avseende personer for vilka granskontrollerna dnnu inte av-
skaffats. Nar det géller fri rérlighet for finansiella tjénster har detta
dock uppnitts forst efter en omfattande sekundérrittslig reglering (se
avsnitt 6).
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5.2 Etableringsfrihet

En viktig princip i Romfordraget utgér etableringsfriheten for bade
fysiska och juridiska personer inom hela EU (artiklarna 52-58).
Ritten till etablering vilar pa principen om likabehandling. En
enskild individ eller ett foretag har ritt att trdda in pa en nationell
marknad och dir konkurrera pd samma villkor som inhemska
aktorer.

I Sverige har lagstiftningen for foretag anpassats till de EG-
rittsliga reglerna pa omradet (de s.k. bolagsdirektiven). Utlandska
foretag som vill etablera sig i Sverige kan vilja mellan att verka
genom ett svenskt dotterbolag eller genom ett avdelningskontor med
sjalvstandig forvaltning (filial) i enlighet med lagen (1992:160) om
utldndska filialer m.m.

For att efterleva fordragets principer om fri etablering och om
icke-diskriminering (se artikel 6) har bl.a. aktiebolagens regler som
tidigare medgav att det i bolagsordningen intogs bestimmelser om
bundna aktier — som gjorde det mgjligt att forhindra att aktier kom
i utlindska hinder — upphivts. Andra anpassningar som gjorts &r att
kretsen av rittssubjekt som kan komma i fraga som stiftare utdkats
till fysiska och juridiska personer inom EES. En mer omfattande
anpassning av aktiebolagslagen till EG-rittsliga regler har skett
genom inforlivandet av bolagsdirektiven 1, 2, 3 och 12. Genom
denna anpassning har bl.a. inforts regler om privata och publika
aktiebolag.

53 Fri rorlighet for tjénster

[ artikel 60 i Romfordraget definieras begreppet tjanst. Tjénstebe-
greppet ir mangtydigt. En tjdnst kan ofta utforas av en person eller
ett bolag pa plats i ett annat land, men den kan ocksé utforas frén ur-
sprungslandet t.ex. med hjélp av telefon, telefax eller andra tekniska
hjilpmedel. Det 4r da endast sjdlva tjdnsten som passerar en grans.
Enligt fordraget ar tjénst ett uppsamlingsbegrepp och definieras som
en prestation som normalt utfrs mot ersittning i den utstréckning
den inte faller in under nagon av de ovriga friheterna.

EG-reglerna pé tjinsteomradet giller mojligheterna for med-
borgare och foretag i en medlemsstat att fritt kunna utdva néringar
inom tjinstesektorn i andra medlemsstater, pd samma villkor som
landets egna medborgare och foretag. Aven mottagandet av en tjanst
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ryms under ritten till fritt tjansteutbyte. Fordraget forutsatte fran
borjan att det fria tjdnsteutbytet skulle forverkligas under den
inledande 6vergangsperioden pa tolv ar. Radet skulle under denna
period anta sektorsvisa liberaliseringsdirektiv inom ramen for ett
allmént handlingsprogram. Detta arbete misslyckades emellertid da
enighet i radet inte kunde nas betriffande de forslag kommissionen
presenterade.

Den nérmare inneborden av fordragets bestimmelser pa detta
omrade kom dirfor i stillet att uttolkas av EG-domstolen och
principen om det fria tjénsteutbytet forverkligades ocksa genom
domstolens praxis (malet van Binsbergen [1974] ECR s. 1299). Det
fria tjdnsteutbytet var enligt domstolen en grundldggande princip
som skulle gélla dven da ndrmare bestimmelser saknades. Dom-
stolen har genom aren uttolkat principens niarmare innebord. Praxis
varierar nagot beroende pa vilken typ av tjénst som avses. Nir det
giller tjanster som fors Gver granserna utan att tjinsteutdvaren eller
tjdnstemottagaren samtidigt foljer med har praxis kommit att nira
ansluta till det langtgaende krav pé fritt marknadstilltrade som giller
pa varuomradet enligt den s.k. Cassis de Dijon-principen (denna
princip fastslogs av EG-domstolen i rittsfallet Rewe ./. Bundes-
monopolverwaltung fiir Branntwein fran ar 1979).

Enligt bestimmelserna i artikel 61.2 i fordraget skall liberalise-
ringen av bank- och forsdkringstjinster som dr forbundna med
kapitalrérelser genomforas parallellt med den gradvisa liberalise-
ringen av kapitalrérelserna.

Genom bestimmelserna i artikel 73d som infordes med
Maastrichtfordraget har en nistan fullstindig liberalisering av
kapitalrorelserna inforts. Det saknas dérfor utrymme for nagot
enskilt medlemsland att forhindra bank- och forsikringstjénster fran
andra medlemslénder utom i vissa sirskilda frigor. Saledes kan ett
medlemsland i sin skattelagstiftning gora skillnad mellan skatte-
betalare som inte 4r i samma situation vad betraffar bostadsort eller
den ort dér kapitalet investerats. Detta 4r en kodifiering av gillande
praxis frin EG-domstolen (se malet Bachman [1992] ECR I-s. 249).
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5.4  Frirorlighet for kapital

Fria kapitalrérelser &r ett grundldggande element i den inre mark-
naden. Fore Maastrichtfordraget fanns bestimmelser om detta i
kapitalliberaliseringsdirektivet. Genom Maastrichtfordraget har
reglerna om fria kapitalrérelser inforts i Romfordraget (artikel 73 a-
f). Bl.a. stadgas i artikel 73 b att alla restriktioner om kapitalrorelser
mellan medlemsstaterna samt mellan medlemsstater och tredje land
skall vara forbjudna. Ett motsvarande férbud giller restriktioner
avseende betalningar. Niar det giller betalning for varor som, av
nagot skil, inte far siljas fritt inom EU géller motsvarande begrins-
ning for betalning av sadana varor.

Som angetts i det foregaende avsnittet medger Romfordraget
vissa undantag fran principen om kapitalets fria rorlighet vad avser
vissa skattefrdgor. Andra undantag som medges ar i friga om
skyddsatgirder vid exceptionella forhallanden eller restriktioner
inom ramen for internationella sanktioner.

Som ett led i den svenska kapitalmarknadens integration med de
internationella marknaderna har de senaste aren en langtgdende
kapitalliberalisering genomforts. Sveriges lagstiftning 6verensstam-
de redan fore intridet i EU med EG:s regler om fria kapitalrorelser.
Ett atagande om att folja dessa regler gjorde Sverige ndmligen
genom EES-avtalet.

Reglerna om fria kapitalrérelser har utomordentligt stor betydelse
for mojligheterna for foretag inom ett medlemsland att etablera sig
i ett annat sddant land. Finansiering av nystartade foretag kan
hdrigenom ske genom kapitaltillskott fran vilken annan medlemsstat
som helst.

Niér det giller mojligheterna for foretag fran en medlemsstat att
erbjuda sina tjdnster i en annan medlemsstat 4r det av stor betydelse
att det t.ex. inte finns nagra hinder for betalningar fran kunder i ett
land till ett tjansteforetag i ett annat land.

5.5 Artikel 104 a om forbud mot positiv
sdarbehandling

I artikel 104 a i Romfordraget anges att varje atgard som ger gemen-
skapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller
offentliga foretag i medlemsstaterna positiv sdrbehandling hos
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finansinstitut 4r forbjuden i den mén atgirden inte 4r baserad pa
tillsynsméssiga hansyn.

Syftet med denna bestimmelse 4r att den offentliga sektorn skall
konkurrera pa lika villkor som den privata for att finansiera sin
verksamhet.

Rédet har utfirdat en forordning om tillimpningen av artikel
104 a. I denna faststills vad som skall avses med positiv sdrbehand-
ling, tillsynsmidssiga hansyn, offentlig sektor och finansiella
institutioner. Enligt férordningen avses med positiv sirbehandling
varje lag, reglering eller annan atgérd som inte star i Sverenstimmel-
se med principerna for en 6ppen marknadsekonomi med fri kon-
kurrens. Vidare skall atgirden forplikta finansiella institutioner att
inneha eller forvirva lan eller andra finansiella forpliktelser som
omnédmns i artikeln eller som har sadant innehav eller forvirvande
som syfte eller effekt.

Med tillsynsméssiga hdnsyn avses sadana atgirder som stoder sig
pa nationell lag, annan reglering eller administrativa atgirder som
grundar sig pd EG-ritten. Atgirderna skall vara utformade for att
sdkerstélla sundhet i de individuella instituten, stirka stabiliteten i
det finansiella systemet i sin helhet och skydda kunderna hos
finansinstituten.

Med finansiella institutioner avses i férordningen banker och
andra kreditinstitut, forsakringsforetag samt virdepappersforetag.
Dérutdver avses dven andra institut vars huvudsakliga verksamhet
bestdr i att inneha eller forvirva finansiella tillgangar.

I forordningens inledning anges att dven institut vars verksamhet
inte 4r harmoniserad pa gemenskapsniva sdsom institut som skéoter
pensionsmedel skall omfattas av forordningen. Skilet hirfor ar att
forhindra att forordningens bestimmelser kringgés.

6 Néirmare om EG-reglerna och de
finansiella marknaderna

6.1 Allmént om géllande regler

Principerna om den fria etableringsritten och fria tjinsteutbytet
giller saledes i huvudsak 4ven om nidrmare sekundarrittsliga
bestimmelser saknas. P4 vissa omraden har emellertid principerna
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endast kunnat forverkligas fullt ut med hjélp av sekundéra bestdm-
melser. Detta giller framfor allt inom omradet for finansiella
tjanster.

Under aren 1987-1993 antog radet ett stort antal direktiv i syfte
att forverkliga en inre marknad for finansiella tjanster. Genomftran-
det av en integrerad marknad med en enda auktorisation skedde forst
for virdepappersfonder genom det s.k. UCITS-direktivet
(85/611/EEG). UCITS ir en forkortning av den engelska bendm-
ningen pa direktivet som 4r “undertakings for collective investments
in transferable securities” (den svenska dverséttningen &r “foretag
for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper”). Dérefter
skedde integrationen p& bankomradet genom det s.k. andra
banksamordningsdirektivet (89/646/EEG). Under ar 1992 och é&r
1993 skedde integrationen fullt ut dven for forsdkringsomréadet
genom tredje skade- respektive livforsakringsdirektivet (92/49/EEG
respektive 92/96/EEG) och for virdepappersmarknadsomradet
genom direktiven 93/22/EEG om investeringstjanster inom vérde-
papperssomradet respektive 93/6/EEG om kapitalkrav  for
virdepappersforetag och kreditinstitut.

Genom de antagna direktiven har uppnétts att medlemsstaternas
lagstiftning i viss utstrackning blivit harmoniserad. Det handlar
ddrvid om att sikerstilla vervakning och kontroll av verksamheten
i syfte att garantera fullgott konsumentskydd. Det har dven antagits
regler om 6msesidigt erkdnnande av bl.a. auktorisationer sa att det
blir praktiskt mojligt att verka over grinserna.

6.2  Grundldaggande principer

EG:s regler for en inre finansiell marknad bygger pa tre grundprinci-
per; en enda auktorisation, hemlandstillsyn och minimiharmonise-
ring for omsesidigt godtagande av medlemsstaternas regelverk.
Dessa principer for finansiella tjénster géller numera for fondfore-
tag, forsikringsforetag, banker och andra kreditinstitut samt for
virdepappersforetag genom inforlivandet av de direktiv som angetts
i det foregaende avsnittet.

Principen om en enda auktorisation (eng. one single licence)
innebir att en auktorisation, som ett finansiellt foretag fatt i det
medlemsland dir foretaget hér hemma, skall gélla i hela EU-
omradet. Foretaget skall fran hemlandet obehindrat, utan krav pa
etablering i mottagarlandet, kunna silja sina tjdnster ver granserna
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(eng. cross border trade) och dven fritt kunna etablera filialer i andra
medlemsstater.

Verksamheten skall, var den @n bedrivs inom unionen, i princip
std under hemlandstillsyn, dvs. hemlandets myndigheter skall ha
huvudansvaret for 6vervakning dven av filialer etablerade i andra
medlemsstater. For att tillgodose virdlandets ansprak pa sundhet i
rorelsen har i direktivform lagts fast miniminivéer for harmonisering
av grundldggande regler for verksamheten och regler om rutiner for
administrativt samarbete mellan medlemsstaternas tillsynsmyndig-
heter. Syftet med nu ndmnda bestimmelser ir, som angetts i
foregéende avsnitt, att garantera ett fullgott konsumentskydd.

For svenska forsakringsbolag géller att dessa efter underrittelse
till Finansinspektionen far etablera filial eller agentur (sekundir-
etablering) i ett annat EES-land. P4 motsvarande sitt far forsakrings-
givare fran ett annat EES-land etablera sig eller bedriva grins-
overskridande verksamhet i Sverige utan sirskilt tillstand.

Principerna om en enda auktorisation och om hemlandstillsyn ar
grundlaggande forutsattningar for en fungerande inre marknad for
finansiella tjanster.

Genom nu namnda direktiv har olika tillstinds- och tillsynsregler
kommit att gilla for dotterforetag respektive filialer. Dotterforetaget
skall sdledes auktoriseras och std under tillsyn i det land dér
foretaget etablerats medan en filial skall st under tillsyn i hem-
landet. Genom att pa detta sitt behandla dotterbolag och filialer
olika avseende auktorisation och tillsyn har rittsléget #ndrats mot
vad som tidigare gillde enligt EG-domstolens praxis.

I mélet Kommissionen ./. Frankrike [1986] ECR s. 273 fastslog
EG-domstolen niamligen att bade dotterbolag och filialer skulle
betraktas som former av etablering enligt bestimmelserna i artikel
52 i Romftrdraget. Malet gillde om etableringsformen (dotterbolag
eller filial) for forsikringsbolag i Frankrike skulle ha betydelse for
tillimpningen av viss fransk skattelagstiftning. EG-domstolen
besvarade detta nekande.
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6.3 Forhéllandet till lander utanfor EU

Nir det giller forhallandet till l1ander utanfor EU-omrédet finns det
for medlemsstaterna gemensamma regler i bl.a. andra banksamord-
ningsdirektivet (89/646/EEG) som innebér att de enskilda staterna
i viss utstrickning skall iaktta en restriktiv hallning. Detta giller
bl.a. auktorisation av dotterbolag till kreditinstitut fran sddant land
om det inte finns reciproka etableringsmdéjligheter for institut fran
medlemsstaterna.

EG kan emellertid inom andra omraden pa reciprok basis inga
avtal med tredje land om att likabehandla filialerna. Detta kan gilla
sirskilda solvenskrav for filialer till forsakringsbolag som &gs fran
tredje land. Nir det géller tilltrdde for filialer till kreditinstitut fran
tredje land kan enskilda EU-ldnder handla som de finner gott. EG
kan dven sluta avtal med enskilda tredje ldnder om att likabehandla
dessa filialer i samtliga medlemslénder.

Nir det giller forhallandet till tredje land finns det forutom nu
nimnda ataganden inom ramen for EU-medlemsskapet dven andra
dtaganden som ir av betydelse. Detta giller dtaganden for Sverige
inom ramen for sitt medlemsskap i OECD och WTO (World Trade
Organization). Nagon narmare redogérelse for Sveriges ataganden
i dessa organisationer ldmnas inte i betdnkandet.

i EG-regler for forvaltning av
pensionsmedel

I Sverige forekommer olika former av forvaltning av pensionsmedel
pa den privata marknaden som omfattas av gemenskapsregler. Den
vanligaste forvaltningen 4r den som sker i livforsdkringsbolagen.
Som angetts i det foregaende ar den reglerad genom olika EG-
direktiv som inneburit att livforsikringsforetagens verksamhet sker
pa en enda gemensam marknad (se avsnitt 6.1).

Utover pensionssparande hos livforsakringsbolagen finns sddant
sparande dven inom fondf6rsékring och det individuella pensions-
sparandet (IPS). For dessa sparformer aktualiseras bestimmelserna
i UCITS-direktivet eftersom forvaltningen av sparade medel sker
enligt bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder. Aven denna
forvaltningsform sker p& en enda gemensam marknad.
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Aven andra former av forvaltning av pensionsmedel utdver de nu
namnda har varit féremal for 6vervdganden av EG. Saledes ut-
arbetade kommissionen forslag till direktiv om férvaltning av
pensionsmedel med rubriken “freedom of management and invest-
ment of funds held by institutions for retirement provision”, som
allmént bendmns Pension Funds-direktivet. Huvudsyftet med
forslaget var att det betydande sparande som sker i form av fondera-
de medel i pensionsfonder av olika slag tillforsékras liberaliseringen
av regler avseende finansiella tjénster och kapital. Hirigenom skulle
en starkare legal forankring av liberaliseringen uppnas. Direktiv-
forslaget berorde fragan om rétten for pensionsfonderna att fritt fa
vilja forvaltare inom EU. Vidare berdrdes fragan om att medlen i
pensionsfonderna skulle fa placeras i tillgdngar oberoende av var
dessa &r lokaliserade. Avsikten var ddremot inte att reglera
medlemsldndernas socialforsékringslagstiftning.

En majoritet av medlemsstaterna var av olika skil motstandare
till direktivforslaget. Kommissionen drog darfor under ar 1994
tillbaka forslaget.

8 EG:s grundldggande regler for
livforsdkringsverksamhet

Genom det forsta livforsakringsdirektivet (79/267/EEG) som antogs
ar 1979 infordes en minimiharmonisering av regler for auktorisation
och 6vriga krav som skall gilla for etablering i medlemsstaterna.
Genom det andra livforsakringsdirektivet (90/619/EEG) som antogs
i november 1990 infordes mojligheten att sélja forsikringar dver
nationsgranserna utan etablering i mottagarlandet (gransoverskridan-
de verksamhet). Genom EES avtalet atog sig Sverige att bl.a. infora
regler om etableringsfrihet och om ritt att tillhandahélla tjdnster
genom gréansoverskridande verksamhet. Sverige har ocksa inforlivat
de rittsakter som ingar i det ursprungliga EES-avtalet och som rér
forsakringsverksamhet i den nationella lagstiftningen genom lagénd-
ringar som triddde i kraft den 1 januari 1994.

EG har bedrivit ett fortsatt harmoniseringsarbete genom att anta
ytterligare ett direktiv pa forsakringsomradet. Avsikten har varit att
fullstandigt genomfora den inre marknaden dven pa forsdkringsom-
rddet genom bl.a. etablerings- och tjanstefrihet. Genom direktivet



SOU 1996:83 Bilaga 2 289

infors principerna om en enda auktorisation och om hemlandstillsyn.
Reglerna har for svenskt vidkommande tritt i kraft den 1 juli 1995.

Principen om en enda auktorisation innebér att en forsakrings-
givare skall ha mojlighet att med stéd av auktorisationen i sitt
hemland driva forsiakringsverksamhet inom hela EU. Verksamheten
skall kunna bedrivas savil fran ett fast driftstille etablerat i ett annat
medlemsland dn hemlandet som genom gransoverskridande handel
fran ett fast driftstille inom EU. Tillsynsmyndigheten i forsakrings-
givarens hemland far inte hindra etablering utomlands eller gréns-
overskridande verksamhet bara pa grund av att verksamheten inte
enbart dr inhemsk. Myndigheten kan emellertid hindra verksamhet
i ett annat medlemsland (vardlandet) om forsakringsgivaren inte
driver verksamheten pa ett sunt sétt. Provningen gors av hemlands-
myndigheten. Virdlandet kan inte hindra en forsakringsgivare som
har auktorisation i sitt hemland att driva verksamhet i vérdlandet,
och far heller inte bestimma om verksamheten skall drivas fran ett
fast driftstélle eller genom grianséverskridande handel.

Verksamheten skall, var dn den bedrivs inom EU, i princip sta
under hemlandstillsyn. Detta innebér att hemlandets myndigheter
skall ha huvudansvaret for 6vervakningen dven av filialer etablerade
inom andra medlemsstater och av verksamhet som drivs i andra
medlemsstater genom gransoverskridande verksamhet.

En ordning med enda auktorisation och hemlandstillsyn forut-
sdtter att varje medlemsstat erkdnner 6vriga medlemsstaters regler
for rorelse och offentlig tillsyn som tillrdckliga for att tillgodose
vérdlandets ansprak pa sundhet i rorelsen. Dérfor har i direktivform
lagts fast miniminivaer fér harmonisering av grundldaggande regler
for verksamheten (minimiharmonisering), som t.ex. regler for
provning av storre dgare, regler om soliditet och berdkning av
tekniska reserver samt placeringsregler.

Virdlandets tillsynsmyndighet far dock i viss utstrackning kon-
trollera den verksamhet som drivs i landet. For att en forsakrings-
givare skall fa starta verksamhet — fran etablerat driftstélle eller
genom grinsdverskridande verksamhet — skall en anmailan goras till
vérdlandets tillsynsmyndighet av dess motsvarighet i hemlandet.
Virdlandsmyndigheten har i det skedet en mdjlighet att meddela
vilka allménna forutséttningar som verksamheten skall uppfylla med
hénsyn till det allménna basta.

[ princip dr det hemlandsmyndigheten som skall folja
forsdakringsgivarens verksamhet och ingripa om den inte uppfyller
de krav som stélls for rérelsens bedrivande. Viardlandets tillsyns-
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myndighet har emellertid mojlighet att anmoda forsakringsgivaren
att rétta sig om verksamheten inte 6verensstimmer med de regler
som giller. I undantagsfall — nér forsakringsgivaren inte rattat sig
efter ett papekande fran den behoriga myndigheten i hemlandet eller
ndr fara dr i drojsmal — kan édven tillsynsmyndigheten i virdlandet
ingripa, om det behovs till och med genom att férbjuda forsiakrings-
givaren att meddela nya forsékringar.

Nar det giller livforsdkringsdirektivens tillimpning for for-
sdkringsverksamhet som bedrivs inom ett offentligt socialfor-
sakringssystem finns bestimmelser i tredje livforsakringsdirektivet.
I direktivet anges som huvudregel att forsékring som omfattas av ett
lagfést socialforsakringssystem inte omfattas av direktivets bestam-
melser. Undantag gors for verksamhet som relateras till livslangd
och som regleras i lagstiftningen rorande socialforsakring, nar sadan
verksamhet bedrivs eller forvaltas pa egen risk av forsakringsforetag
i enlighet med lagstiftningen i medlemsstaten.

Tolkningen av dessa bestammelser har inte kommit till uttryck pa
nagot auktoritativt sétt.

Den pensionsverksamhet som avses i den finldndska lagen om
pensioner for arbetstagare undantogs vid medlemsskapsférhand-
lingarna till EU fran livforsakringsdirektivens bestimmelser. Denna
pension dr narmast att likna vid ATP och dar forvaltning av
pensionskapital skots av privata forvaltare, pensionsforsakrings-
bolag.

Undantaget giller under forutsittning att Finland uppfyller vissa
villkor. Séledes skall pensionsforsdakringsbolagen som redan
forvaltar pensionskapital bilda sdrskilda bolag eller andra ratts-
subjekt for den verksamheten. Vidare skall finlandska myndigheter
tillata utlandskt dgande eller deltagande i befintliga forsakringsbolag
eller bolagsgrupper. Detsamma giller for bildande eller deltagande
i nya forsakringsbolag eller bolagsgrupper, ddribland pensionsfor-
sakringsbolag.
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9 Forvaltning av viardepappersfonder

]| Etablering som fondforvaltare

Reglerna i aktiebolagslagen som medgav att det i bolagsordningen
infordes forbud for utlindska medborgare att forvirva alla eller viss
del av aktierna i bolaget upphdvdes den 1 januari 1993. Genom
denna 4ndring kan ett aktiebolag med site i Sverige helt dgas av
utlindska fysiska eller juridiska personer. Det saknar dérvid
betydelse om dessa kommer fran en stat inom eller utom EES. Som
angetts i det foregaende kan stiftare av ett aktiebolag som avser att
ha sitt sdte i Sverige inte komma fran nagot land utanfor EES.
Handelsbolag eller motsvarande juridiska personer som bildats
enligt lagstiftningen i en stat inom EES far dock vara stiftare endast
om varje obegridnsat ansvarig bolagsman &r bosatt inom detta
omrade.

Foér formerna for nidringsverksamhet som bedrivs i Sverige av ut-
landska foretag och utomlands bosatta svenska eller utlindska med-
borgare giller, som angetts i avsnitt 5.2, lagen om utldndska filialer
m.m. Lagen anger att utlindska foretag skall bedriva sin
ndringsverksamhet i Sverige genom ett avdelningskontor med sjalv-
standig forvaltning (filial) som skall registreras hos Patent- och
registreringsverket. Nagot krav pa naringstillstdnd liknande det som
fanns i dldre lagstiftning finns inte langre. I lagen finns ndrmare
bestimmelser om bl.a. hur verksamheten skall bedrivas, verkstallan-
de direktor samt bokféring och revision.

Som angetts i det foregédende 4r inneborden av reglerna i aktie-
bolagslagen och lagen om utldndska filialer m.m. att ett utlandskt
foretag har fri mojlighet att vilja etablering genom svenskt dotter-
foretag eller genom filial (5.2).
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9.2 Forvaltning av vardepappersfonder

Allméint om utléindska fondforetag

Utlédndska fondforetag som auktoriserats i ett annat land inom EES
far efter anmailan till Finansinspektionen bedriva fondverksamhet
hédr i landet med eller utan etablering av filial. Det giller saledes
verksamhet som bedrivs utan att en sjélvstindig juridisk person
bildas eller férvérvas i virdlandet.

Grundliggande principer for fondféretag inom EES

Enligt principen om en enda auktorisation méaste auktorisationer
meddelade i andra EES-lander som legitimerar ritten att bjuda ut —
och dédrmed dven marknadsféra — andelar i virdepappersfonder
godtas i Sverige. P4 samma sitt skall svenska virdepappersfonder
kunna bedriva verksamhet i andra EES-linder. Denna ordning
regleras genom UCITS-direktivets regler som sdledes giller for alla
lander inom EES. Direktivet bygger pa en harmonisering av
deltagande landers bestimmelser om grundldggande verksamhets-
forutsittningar och pa en samsyn i fraga om kraven pa tillsyn i
fondforetagens verksamhet.

Fondforetag utanfor EES

For fondforetag hemmahérande i land utanfér EES krivs
Finansinspektionens tillstand till samma verksamhet. Detta giller
om verksamheten avses att bedrivas fran filial eller genom grins-
overskridande verksamhet. For tillstand krivs att sddant fondforetag
1 sitt hemland driver likartad fondverksamhet och dir star under
tillsyn av en myndighet eller annat behérigt organ.

Fondforvaltning genom filial
Om verksamhet bedrivs genom filial giller enligt 7 ¢ § lagen om

virdepappersfonder for dess verksamhet, forutom bestimmelserna
i den lagen, bestimmelserna i lagen om utlindska filialer m.m.
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Lagen om utldndska filialer m.m. skall tillimpas pa en filials
verksamhet oavsett om foretaget 4r hemmahdorande i ett land inom
eller utanfor EES.

Enligt 4 § lagen om utldndska filialer m.m. skall utlandska
foretag och utomlands bosatta utlaindska medborgare anses som
svenska rittssubjekt vid bedémning av om de i ett rattsforhallande,
som giller av dem i Sverige bedriven néringsverksamhet, lyder
under svensk lag och av om de i ett sadant rattsférhallande &r
skyldiga att svara infor svensk domstol eller underkasta sig svensk
myndighets avgorande.

9.3  Nérmare om forvaltning av
vardepappersfonder

Tillimpningsomrade for UCITS-direktivet

Direktivet &r tillimpligt pa foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara virdepapper. Med sadana avses niarmare bestamt foretag

— som investerar tillskjutet kapital i dverlatbara viardepapper,

— som anskaffar kapital genom erbjudanden riktade till allmén-
heten,

— som verkar med tillimpningen av principen om riskspridning,
och

— vars utelopande andelar (fondandelar) pa andelsdgarnas begéran
inloses eller aterkopes, direkt eller indirekt, med medel ur
fondens tillgangar.

For att omfattas av direktivet maste fonden vara 6ppen (open-
ended), vilket i princip innebr att dess fondkapital skall kunna fritt
oka och minska.

Forvaltning i fondbolag

Betriffande viardepappersfonder foreskrivs att de skall forvaltas av
fondbolag (eng. management company) med tillrdckliga resurser.
Fondbolaget far inte engagera sig i verksamhet vid sidan av
virdepappersfondens. Fondens tillgangar skall forvaltas av en
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sarskild depositarie (eng. depositary) som skall ha sitt séte eller vara
etablerad inom samma medlemsland som fondbolaget. Den svenska
beteckningen for depositarie ar forvaringsinstitut. Detta skall
antingen ha sitt stadgeenliga sdte i samma medlemsstat som
forvaltningsbolaget eller vara etablerat didr om det har sitt stadgeen-
liga site i en annan medlemsstat. Forvaringsinstitut skall st under
offentlig tillsyn. Utifran vissa i direktivet angivna kriterier bestim-
mer medlemsstaterna sjdlva vilka typ av institut som kan komma i
fraga som forvaringsinstitut.

Forvaltning i investmentbolag

Foérutom forvaltning i fristdende fonder av fondbolag kan forvaltning
av kapital ske inom ramen for ett investmentforetag, reglerat av
allmén bolagsrittslig lagstiftning. Det dr sdledes ingen absolut
forutséttning for tillimpning av direktivbestimmelserna att den
formogenhet som forvaltas for andelsdgarnas rikning &r skild fran
foretagets egna tillgangar.

Investmentbolag (investment company) far verka i den juridiska
form som vederborande medlemsstat tillater. Bolaget maste ha ett
inbetalt kapital som ér tillrdckligt stort for rérelsen. Aven ett invest-
mentbolags tillgangar skall normalt forvaras hos en depositarie.

Auktorisation och tillsyn

Verksambhet far bedrivas forst efter auktorisation av myndighet i den
medlemsstat i vilken fond- respektive investmentbolagets har sitt
registrerade site. Ett sddant tillstand skall gélla inom hela EU och
dessutom i de lander som tillkommit genom EES-avtalet.

Medlemslanderna skall utse myndigheter med uppgift att fullgéra
de uppgifter som direktivet foreskriver. Myndigheterna skall vara
offentliga myndigheter (eng. public authorities) eller av sidana
myndigheter utsedda organ (eng. bodies).

Tillsynsmyndigheterna i de olika medlemslédnderna skall uppritt-
hélla ett ndra samarbete. Behorigheten att vidta atgdrder mot det
fondbolag/investmentforetag som gjort sig skyldigt till regeléver-
tridelse skall i forsta hand tillkomma tillsynsmyndigheten i det land
fondbolaget/investmentforetaget har sitt site.
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10 Kommissionens syn pa EG:s regler
om forvaltning av pensionsfonder

10.1 Kommissionens initiativ

I det foregaende har limnats en kortfattad redogorelse for syftet med
det forslag till s.k. Pension Funds-direktiv som utarbetades av kom-
missionen men som av olika skil inte antogs av radet. Detta
resulterade i att kommissionen drog tillbaka sitt forslag (se avsnitt
7). Huvudsyfte nied direktivet var att det sparande som sker i form
av fonderade medel i pensionsfonder av olika slag skulle fa en
starkare legal forankring av Romfordragets principer om liberalise-
ring av finansiella tjanster och kapital.

Kommissionen har dock efter det att Pension Funds-direktivet
drogs tillbaka fortsatt att bereda fragan om forvaltning av pensions-
fonder och i olika sammanhang ldmnat sin syn pa denna. Saledes har
kommissionen limnat en rapport i vilken den redogér for bak-
grunden till direktivforslaget och skilen till varfor en 6verenskom-
melse inte kunde nés (se rapporten Social Europe — supplementary
pensions in European Union s. 112-114 som utgivits av kommissio-
nen genom sitt generaldirektorat V). Kommissionen har dven
presenterat en icke bindande rekommendation i fraigan med samma
titel som direktivforslaget. Innehéllet i rekommendationen Sverens-
stimmer i huvudsak med direktivforslaget.

Kommissionens syn pa forvaltning av pensionsmedel som den
kommer till uttryck i direktivforslaget och i rekommendationen
redovisas i det foljande. '

10.2 Kommissionens grundldggande syn pa
férvaltning av pensionsfonder

Enligt kommissionen finns det en majoritet av medlemsstaterna som
aktivt overviger att stirka rollen for “occupational pensions” som
tilldgg till den allménna och obligatoriska pensionen. Harigenom
kan den allménna pensionen vilken i allménhet ér finansierad enligt
”pay-as-you-go principen” avlastas en vixande och allt tyngre
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borda. ”Occupational pensions” kan for svenska forhallanden
ndrmast jamforas med avtalspensioner.

Det finns enligt kommissionen ett bradskande behov av att for
aktorer pa de finansiella marknaderna och for medlemsstaterna
forklara tillimpningen av Romfordragets grundldggande principer
om etableringsfrihet och fri rorlighet for tjdnster och kapital pa
fragor om pensionsfonder. Harigenom avser kommissionen skapa
klarhet om vilka EG-regler som behdvs for att en inre marknad for
pensionsfonder — inom vad som brukar benimnas ’supplementary
pensions” — dven i praktiken skall komma till stand i friga om
investeringar och forvaltning.

”Supplementary pensions” beskrivs av kommissionen som den
andra av tva pelare inom ett lands pensionssystem och innebir att
pensionen ar knuten till att den berittigade haft forvirvsinkomst.
”Supplementary pensions” kan skétas privat inom t.ex. ett foretag
eller grupp av foretag eller av det offentliga. Den kan vara obliga-
torisk eller frivillig. I Sverige bestéar den andra pelaren f.n. av ATP
och avtalspensioner. Inkomstpensionen och APS-pensionen kommer
ocksa att ingé i denna pelare.

Den forsta pelaren bestér av den del av den allménna pensionen
i ett land som utgér till i princip alla oberoende av forvirvsinkomst.
I Sverige dr denna pension saledes folkpensionen.

Kommissionens utgéngspunkt for sitt forslag om regler for for-
valtning av pensionsmedel har varit vissa grundliaggande regler i
RomfGrdraget. Dessa regler ér artiklarna 52-58 om etableringsfrihet,
artiklarna 59-66 om frihet att utbjuda tjanster samt artiklarna 66-73
om kapitalliberalisering (artiklarna 66-73 har, som angetts i det
foregdende, genom Maastrichtfordraget ersatts med artiklarna 73 a-
h).

Genom den harmonisering av regler som skett for livforsékrings-
foretag och banker anser kommissionen att den dven kommit att
berdra fragor om “supplementary pensions”. Det dr namligen
numera mojligt for foretag att for sina anstélldas pensionering kunna
vilja att teckna forsékring i det medlemsland som erbjuder den bésta
och billigaste forsakringen. Livforsikringsdirektiven innebir dven
en harmonisering av placeringsreglerna vilket ocksé beror forvalt-
ningen av de anstilldas pensionsmedel om dessa placeras i en
forsakring.

Det ar enligt kommissionen darfér nédvindigt att dven for
”supplementary pensions” som inte 4r knutna till forsdkringar infora
gemensamma bestimmelser sérskilt nar det giller forvaltning av
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pensionsmedel och placeringsregler. Avsikten ar dock inte att skapa
nagra nya friheter utver de som anges i Romfordraget utan snarare
att klargora vilka restriktioner av de fyra friheterna som kan vara
forenliga med EG:s rattsregler.

En allmén reflektion som kommissionen gor ar att harmonisering
av regler inom ett omrade har storre chans att lyckas om det fran
borjan finns relativt homogena regler inom gemenskapen. Sadan &r
situationen inom forsiakringsomradet dven om vissa lander har storre
och starkare forsdkringsforetag @n andra medlemsldnder. Den
variation av forsakringar som férekommer i de olika medlemsstater-
na #ndrar inte bilden av forsdkringar som ett relativt homogent
omréade. Trots allt finns enligt kommissionen vissa grundldaggande
likheter. Detta giller bl.a. regelverket for tillsyn.

Nir det géller omradet for “supplementary pensions” rader enligt
kommissionen det motsatta forhallandet, dvs. homogena forhéllan-
den saknas. Stora olikheter finns bl.a. vad giller finansiering av
pensioner, storleken pa innehavet av tillgangar samt den legala och
institutionella strukturen inom de olika medlemslinderna. De
sardrag som finns i de olika landernas system é&r rotade i en stark
tradition som forsvaras och bevaras.

10.3 Nirmare om kommissionens rekommendation
om pensionsfonder

Nir det giller att definiera vilka institutioner som bor omfattas av
rekommendationen anser kommissionen att detta ar férenat med
svarigheter. Skilet for detta r att det som angetts ovan finns stora
skillnader mellan linderna inom gemenskapen vad betréffar utform-
ningen av “supplementary pensions”. En forutsittning for att
omfattas av reglerna ar att institutionen innehar fonderade medel.
Institutioner som skoter pensioner finansierade enligt pay-as-you-go
principen omfattas endast om det finns en buffertfond.

I reckommendationen har definitionen pa institution for retire-
ment provision” gjorts vid vilket inneburit att dven medel som
fonderats for pensioner inom ett socialforsakringssystem inklude-
rats. Detta giller sddana fonderingar som anges i radets férordning
1408/71/EEG om tillimpningen av systemen for social trygghet nér
anstillda, egenforetagare eller deras familjemedlemmar flyttar inom
gemenskapen.
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I rekommendationen har p.g.a. den vida definitionen av "institu-
tion for retirement provision” intagits bestimmelser som undantar
organ inom socialforsakringen som ar lagreglerade. I rekommenda-
tionen anges saledes att den inte skall tillimpas pa de “statutory
social security bodies” som aterfinns i en bilaga till forslaget om
Pension Funds-direktiv.

Pensionsmedel som forvaltas av institut enligt andra EG-rittsliga
regler bor inte omfattas av rekommendationen. Detta giller for for-
sakringsforetag inkl. understodsforeningar, kreditinstitut, varde-
pappersforetag och fondforetag. Saledes ar forvaltning av pensions-
medel som sker inom ramen for foljande EG-direktiv undantagna
fran rekommendationen:

— UCITS-direktivet (85/611/EEG),

— andra banksamordningsdirektivet (89/646/EEG),

— tredje skadeforsakringsdirektivet (92/49/EEG),

— tredje livforsakringsdirektivet (92/96/EEG), samt

— direktivet om investeringstjdnster inom viardepappersomradet
(93/22/EEG).

Enligt kommissionen bor pensionsinstitut ha rdtt att fritt inom
gemenskapen kunna vilja forvaltare av sina pensionsmedel liksom
att forvaltarna fritt inom gemenskapen skall kunna utbjuda sina
tjanster. Instituten skall kunna vilja fritt bland forvaltare som enligt
annan gemenskapsrittslig reglering ar auktoriserad for att kunna
tillhandahalla investeringstjanster. Detta kan vara banker och andra
kreditinstitut, livforsakringsféretag samt vardepappersforetag.

Pensionsmedlen skall fritt kunna investeras i tillgdngar inom hela
gemenskapen utan annan restriktion n att det sker for pen-
sionstagarnas bésta. Darvid skall nagra allmént vedertagna principer
tillimpas. En sddan 4r att tillgdngar viljs pa sa sitt att det sker en
riskspridning. En annan princip 4r att tillgangarna viljs pa sadant
sdtt att de matchar gjorda ataganden.

Begransningar till placering i tillgangar i sdrskild valuta far ske
endast med utgangspunkt frdn matchningsprincipen.
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11  Andra EG-rittsliga regler

Inom de rittsomraden som regleras av gemenskapsratten finns ett
storre eller mindre utrymme for nationella regler. Allmént kan sagas
att utrymmet 4r mindre pa omraden med sekundarrittslig reglering
an pa omraden vilka endast &r reglerade av primérritten.

Motiveringen for nationella regler &r att dessa vidtagits med
hénsyn till skyddet av det allmédnna bésta (eng. the general good).
Nir det géller finansiella tjénster asyftas darmed ofta skyddet for
konsumenter.

Genom Maastrichtfordraget infordes en ny artikel 129 a i Rom-
fordraget som innebér att gemenskapen skall bidra till att kon-
sumentskyddet uppnar en hog niva. Detta skall bl.a. ske genom
atgdrder som vidtas enligt artikel 100 a inom ramen for forverkligan-
det av den inre marknaden. De gemensamma atgarderna skall inte
hindra nagon fran att upprétthalla eller infora strangare skyddsat-
garder om atgirderna ér forenliga med bestimmelserna i Romfor-
draget.

Fore inférandet av artikel 129 a utgjorde artikel 100 a, som
tillkom genom enhetsakten ar 1987, om harmonisering av medlems-
staternas rattsregler den legala grunden for olika direktiv pa
konsumentskyddsomradet (fore ar 1987 utgjorde artikel 100 den
legala grunden). Syftet med harmoniseringen vad géller regler om
konsumentskydd var att denna skulle underlitta uppréttande av en
inre marknad. Fore inforandet av artikel 129 a tillkom bl.a. direktiv
om vilseledande marknadsforing, konsumentkrediter och oskéliga
avtalsvillkor.

I tredje livforsakringsdirektivet anges explicit vilket utrymme
som finns for nationella regler med hanvisning till det allminna
basta. Saledes anges i ingressen att det ligger i forsakringstagarnas
intresse att ha tillgang till bredast mojliga forsakringsutbud.
Inskrankningar i utbudet far géras om en forsakringsprodukt strider
mot det allmédnna basta i landet och detta inte dr skyddat genom
regler i forsdkringsgivarens hemland. Enligt bestimmelsen skall
regler om inskridnkning tillimpas utan diskriminering pa samtliga
foretag med verksamhet i medlemsstaten.

[ forarbetena till inforlivandet av tredje livforsakringsdirektivet
ges med hanvisning till de s.k. koassuransdomarna fran EG-
domstolen ar 1986 en tolkning av utrymmet for nationella inskrank-
ningar med aberopande av skyddet for det allménna bista. I
forarbetena anges att utslagen kan tolkas sé att vissa restriktioner
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accepteras i avvaktan pa att harmoniseringen och samordningen av
medlemsstaternas normer pa omradet framskridit. I takt med en 6kad
harmonisering bor utrymmet for inskrankningar med hénvisning till
det allménna bésta ha minskat (prop. 1994/95:184).

Inom omraden som saknar harmoniserad lagstiftning skulle
saledes utrymmet for nationella restriktioner med hanvisning till det
allmédnna bésta vara storre d4n inom det harmoniserade. Nationella
restriktioner far emellertid inte leda till diskriminering av foretag
fran andra medlemsstater.
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Projekt Nytt Pensionssystem

Analys av administrativa sdrkostnader
for APS-systemet

Inledning och metod f6r kostnadsanalysen

Genom denna promemoria och pa begédran av Premiereservutred-
ningen har Projektet Nytt Pensionssystem som bedrivs inom Riks-
forsakringsverket sokt gora en analys av administrativa sarkostnader
for APS-systemet. Analysen tar sikte pa att bedéma storleken av de
administrativa kostnader som uppstar inom Socialforsikrings-
administrationen (SFA) for handlaggningsérenden och ADB-rutiner.
Kostnader som uppstdr for kapitalférvaltningen, vilket dven
inkluderar kapitalforvaltningen for ickeviljare respektive kapital-
forvaltningen under pensionsskedet faller utanfor analysen liksom
investerings- och utvecklingskostnader. Gemensamma kostnader
kopplade till fordelningssystemet ar aven exkluderade.

Inledningsvis dr det nodvéndigt att konstatera att det foreligger
mycket stora svarigheter att bedoma de administrativa kostnaderna
for APS-systemet. Skilen till detta dr framst av tva slag. For det
forsta sa dr inte underlaget fran Premiereservutredningen i nuldget
av det preciserade slaget att det d&r mojligt att definiera vilka
funktioner, system, administrativa rutiner m.m. som behover
etableras. For det andra sa ar inte heller 6vriga delar inom é&lderspen-
sionssystemet, vilka ar av betydelse for administrationen av
pensionssystemet beslutade. Vad som framst avses &r vilket
regelverk som foljer av forslaget i departementspromemorian Ds
1995:41. Redovisningen bor saledes ses som en mycket grov
indikation pa storleksordningen av administrationskostnaderna. Da
antalet individer i systemet &r mycket stort far fordndringar av vara
antaganden stor genomslagskraft pa kalkylen.

De kostnader som kommer att redovisas &r de I6pande sérkostna-
derna for de handldggningsatgdrder som blir aktuella samt den
ADB-missiga hanteringen.

Att bedoma storleken av utvecklings- och investeringskostnader-
na har inte bedémts som mdjligt. Skilet till detta utéver vad som
inledningsvis anforts ar osdkerheten om huruvida ADB-systemen
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kan etableras genom att fardiga systemldsningar anskaffas som
basprogram till respektive funktion eller om det blir fraga om en
egen utveckling av system.

Till denna Pm bifogas det arbetsmaterial och de berdkningar som
bedomningarna grundats pa.

Metodmassigt tar kostnadsanalysen sin utgadngspunkt i att vi
identifierat de slag av funktioner, hindelser, handldggningsatgarder,
administrativa rutiner etc som antas komma att upptriada i systemet.
Baserat pa detta har sedan antaganden gjorts om volymer, frekvens
och styckkostnader.

Kostnadsbedomning

Baserat pa var bedomning att flera slag av handlaggningsatgarder
kommer att aktualiseras inom APS-systemet och att dessa antals-
massigt uppgar till en viss volym samt att det atgér viss tid for denna
handldggning har kostnaderna for dessa uppskattats till cirka 59 mkr.

Ett stort antal transaktioner kommer arligen att intrdffa i ADB-
systemen. Grundat pa antaganden om vilka slag av transaktioner det
ar fraga om, volym, frekvens, styckkostnad etc har kostnaderna for
ADB-rutiner uppskattats till ca 57 mkr.

Den sammantagna arliga sirkostnaden for premiereservsystemet
uppskattas darmed till cirka 116 mkr

En utgangspunkt frdn projektets sida ar att det nya
alderspensions-systemet i mycket hog grad maste kunna administre-
ras genom automatiska processer, d v s utan inslag av manuell
handldggning. En av forutsittningarna for detta ligger i att regel-
verket inte kompliceras och att forutsdttningar i dvrigt ges for en
effektiv administration.
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Underlag for analys av administrativa
sdarkostnader for APS-systemet

Arende- och kostnadsmodell

Arende- och kostnadsmodellen som redovisas i bilaga 2 till detta
dokument, har tagits fram for att beskriva sirkostnaderna for APS-
modellen i dess fullfunktionsstadie sasom den beskrivs av Premie-
reservutredningen.

Att beakta dr att de kostnader som redovisas far ses som grova
skattningar. Redovisningen bor saledes ses som en mycket grov
indikation pa storleksordningen av administrationskostnaderna. Da
antalet individer i systemet dr mycket stort far forandringar av véra
antaganden stor genomslagskraft pa kalkylen.

Foljande kostnader ingér ej:

* Kostnader som dr gemensamma med fordelningssystemet ingar
ej t .ex. kostnaden for uppbord, pensionsrittsberdkning m.m.

* Dessutom ingér inte den andel som APS-systemet skall svara for
av den initiala informationskostnaden for hela alderpensions-
systemet som &r berdknad till 12,8 miljoner.

* Kostnaderna for fondernas information och kapitalforvaltningen
ingdr ej. Med kapitalforvaltning forstas dven RFV:s
kapitalforvaltning for icke-viljare.

* Generellt giller att investerings- och utvecklingskostnader ej
tagits med i berdkningarna.

» Kapitalforvaltningen for pensionsskedet.

Det dr mycket svart att i nuvarande skede bedoma hur ett nytt
system av det hér slaget 6verensstimmer med hur nuvarande system
ar uppbyggt och om kostnaderna for bl.a. drift och forvaltning ar av
samma storlek. Utvecklingen av ADB-system for alderspension
avses for ovrigt ske inom ramen for en ny teknisk miljé och
arkitektur inom SFA.

Arende- och kostnadsmodellen har tagits fram med utgangspunkt
1 att vissa slag av handlaggningsdrenden behandlas manuellt
Modellen har tagits fram pé foljande sitt:
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Identifiering av de handlaggningsiarenden och ADB-rutiner som
kan forekomma i APS-modellen.

For varje drende har antaganden gjorts betrdffande antalet
arenden och for varje ADB-rutin antalet forekomster.

Vidare har en uppskattning av tidsatgangen gjorts for respektive
handlaggningsdrende. Dels ett antaget vérde, dels vad vi upp-
skattar att arendet minst tar i tid att utfora samt maxtiden for
respektive drende.

Varje handlaggningsidrende har paforts en styckkostnad. Styck-
kostnaden bygger dels pa& den uppskattade tidsatgangen satt i
relation till den timkostnad som vi berdknat fram. Timkostnaden
uppgar till 317 kronor, och kommer av antalet forbrukade timmar
enligt tidsredovisning for dlderspension (AP) 1995 som uppgick
till ca. 700.000 timmar. Totalkostnaden for AP enligt &rsredovis-
ning 94/95 uppgick till 224,4 miljoner exklusive datorkostnader-
na.

Transaktionskostnaden for handlédggningsarendena och de perio-
diserade ADB-rutinerna bygger pA ADB-kostnaden for AP verk-
samhetsaret 94/95 pa 56,9 miljoner delat med antalet transak-
tioner i nuvarande alderspensionssystem inklusive de interna
transaktioner som forekommer mellan de centrala systemen,
tillsamman uppgéende till ca. 94,2 miljoner transaktioner. Det
ger en transaktionskostnad pa 0,60 kronor per transaktion.

Med hjilp av min- och maxvirden har ett spridningsmattet tagits
fram som redovisas i procent av mediankostnaden. Formlerna &r
forenklade och for medianvérdet ar formeln féljande:

_Min.kostn. +3xAntagen.kostn.+Max.kostn.
5

Beroende pé det framtida regelverkets utformning och mojlig-
heterna av att utveckla vissa av handldggningsarendena till
automatiserade rutiner utan manuell insats, kan det innebira att
kostnaden for respektive handldaggnings-drende bli lagre.
Motsatsvis giller att om regelverket innebdr en storre méngd
manuella handlaggningsarenden sa 6kar kostnaden.

Vid de berdkningar som gjorts har ett antal nyckeltal anvénts
vilka ligger som grund for de antaganden om volymer som
redovisas for respektive drendetyper och ADB-rutiner. Nyckel-
talen finns beskrivna i bilaga 1.
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Handldggningsdrenden inklusive ADB-transaktioner

Dessa avser de drenden som forsékringskassorna antas komma att
handlagga manuellt med stod av ADB-system.

Information

Vi antar att informationsbehovet okar i samband med att rsbeskedet
distribueras eller nér annan typ av information nar individen genom
bl.a. tidningar, radio och TV. De fragestillningar som vi ser vara
mest frekventa kan réra det aktuella saldot, information kring
fonderna och APS-systemets regler. Dessutom i princip all annan
information som nér individen som denne inte kan tillgodogora sig
utan en kontakt med forsakringskassan.

I syfte att komma fram till en volym for dessa informations-
insatser har en grov bedomning gjorts av hur informationsbehovet
kan antas fordela sig pa olika arsgrupper.

Alder Folkmangd| % Antal
15-39 2935 4/0] 1,0%| 29 355
40-69 3082 093] 2,0%| 61642
70-74 1136 153] 0,5% 5681
Summa 7 153716 96 677

Tabell 1. Uppskattning av antalet informationssokare i respektive
aldersklass.

e Minimiantalet har angetts till hidlften av vad som antas i ovan-
staende tabell och maxvirdet till det dubbla antagna vérdet.

» De olika tider som anvints i berdkningen 10, 20 och 30 minuter
per drende, aterspeglar de olika slag av information som kommer
att lamnas. Framforallt beroende pa komplexiteten i produkten
och de regelsystem som omgardar den.

» Antalet transaktioner uppskattas till en per drende, innebérande
en forfragan till Gvergripande informationssystem.
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Handldggning — dodsfall

Som redovisats i premiereservutredningens kommande betinkande
kapitel 4.9 finns det en sedan lénge etablerad ordning f6r utredning
av dodsbo. Denna avses gilla dven for APS-medlen. Med utgangs-
punkt i utredningens forslag har foljande antaganden gjorts for
berdkningarna.

Det kommer att aligga fondbolagen respektive RFV (i egenskap
av forvaltare av icke-viljarnas medel) att betala ut en avliden
pensionssparares APS-medel till formanstagare eller till den
avlidnes dodsbo.

Enligt forsékringsavtalslagen dr den som vill framstilla ansprak
p.g.a. intrdffat forsdkringsfall skyldig att utan uppskov anmila
forsakringsfallet till forsakringsbolaget och bitrdda vid utred-
ningen.

Under sparskedet skall pensionsspararen i APS ha majlighet att
sdtta in formanstagare till sparkapitalet. Vi antar att administra-
tionen av forménstagarforordnandet och utbetalningar till f61jd
av dodsfall kommer att administreras centralt hos SFA dven om
detta inte framgar av betdnkandet. Detta med hénsyn till dels att
forordnande och utbetalning har ett samband samt sett ur den
enskildes perspektiv det underldttar om det finns en central
administration for dessa fragor.

Den tillatna kretsen av formanstagare skall vara densamma som
for P-forsdkring och IPS, d.v.s. make, sambo, barn och barn till
make eller sambo. En aldersgrans pa 20 ar giller for spararens
egna barn och make eller sambos barn. Om utbetalningar med
anledning av ett formanstagarforordnande har bérjat verkstillas
innan barnet fyllt 20 ar, skall utbetalningarna fortsétta enligt den
ursprungliga utbetalningsplanen. Utbetalning till formanstagare
skall ske under minst fem ar. Om forménstagare inte har satts-in
eller forméanstagarforordnande inte kan verkstillas, giller ord-
ningen om legala forméanstagare.

Under pensionsskedet kan individen vilja mellan att ta ut
pensionen livsvarigt eller temporart. Livsvariga och temporira
uttag kan kompletteras med ett efterlevandeskydd. Finns det en
livsvarig forsdkring med efterlevandeskydd skall kassan faststilla
om det finns ndgon/nagra formanstagare, kontakta vederborande
och faststilla utbetalningssitt. Ar det en livsvarig forsakring utan
efterlevandeskydd 6verfors kvarvarande behallning till
forsakringskollektivet.
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» Vid dodsfall under pensionsskedet dar individen valt temporéira
uttag med efterlevandeskydd foreslas att utbetalningarna
fortsatter under den tid som aterstar for den temporéra livrantan.
Finns inget efterlevandeskydd 6verfors kvarvarande behéllning
till forsakringskollektivet.

Enligt bilaga 1 sidan 2 avled totalt 97.000 individer 1993. Alla dessa
kommer inte att omfattas av APS-systemet och SFA:s handldggning.
Vi har dérfor reducerat antalet avlidna med hénsyn till:

* De som dr mellan 0 och 16 ar.

e De som valt en temporér utbetalning pa 5 ar. Uppskattningsvis
har 25% valt denna utbetalningsform och vi har vidare forutsatt
att utbetalningarna péaborjats vid 65 ars alder. Nar dessa individer
fyllt 70 ar och tagit ut hela sin APS-behallning omfattas de ej
langre av systemet.

* De som valt en temporir utbetalning pa 10 ar, faller ur systemet
vid 75 ars alder. Uppskattningsvis har 25% valt denna utbetal-
ningsform och vi har vidare forutsatt att utbetalningarna pa-
borjats vid 65 ars alder.

e Vi har raknat med att hdlften av 1,5 miljoner pensionstagare
véljer livsvariga utbetalning utan efterlevandeskydd. Vi for-
utsitter att efterlevandeskyddet upphor vid 75 ars alder och efter
denna alder forekommer inga dédsfallsutredningar.

e Minimi- och maxvirdena for antalet drenden ar satta med hansyn
till att variationen i antalet dodsfall 4r ringa.

* Antagandet om tidsforbrukningen ar satta till 60, 120 och
180 minuter per drende.

e Antalet transaktioner uppskattas till 7 stycken per drende. En
transaktion for sjdlva registreringen, en transaktion for att
kontofora inbetalning fran en kapitalforvaltare, en for registrering
av ranta, en for berdkning av utbetalningsbelopp och 3 stycken
bokforingstransaktioner.

e Vi antar att for samtliga som valt efterlevandeskydd, kommer
nagon anhdrig att gora ansprak pa den avlidnes behéllning.

Enligt nedanstaende tabell kommer 29.000 individer per ar att
omfattas av dodsfallsutredning i APS-systemet.
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From Tom| Dodsfall] Befolkning| Antal doda] Utred. APS
0 4 1,14 608 613 694
5 9 0,16 532015 85
10 14 0,16 494 890 79
15 19 0,38 522 146 198 198
20 24 0,53 579 466 307 307
25 29 0,56 649 533 364 364
30 34 0,77 589 279 454 454
35 39 1,09 585 391 638 638
40 44 1558 604 798 925 925
45 49 2,46 669 913 1648 1 648
50 54 3,86 533707 2 060 2 060
55 59 6,34 431 774 24787 2:737.
60 64 10,2 407 467 4156 4 156
65 69 17,09 411 627 7 035 7 035
70 74 27,89 411310 11471 8 604
75 79 48,65 315391 15 344
80 - 123,88 397 789 49 278
Summa 8745109 97 474 29126

Tabell 2. Dodsfall fordelat per aldersgrupp 1993.

Killa Statistisk Arsbok "95.

Fondval - byte

Byte av fondinnehav kan ske ett obegrénsat antal ganger under aret.
I APS sker byte av fond mellan respektive fondforvaltare utan
inblandning av SFA f6rutom nér det géller de som &r ”icke véljare”
och vill flytta sitt kapital fran RFV till nagon fond.

* Vi har antagit att 50% av de 4,5 miljoner som intjinar pensions-

rétt dr s.k. icke-véljare och administreras av SFA.

* Vi har antagit att 5% av 2,25 miljoner individer byter fond per &r.
e Minimivérdet for antagandet representerar 2,5% av 2,5 miljoner

och maxvérdet 10%.
e Antagandet om tidsférbrukningen &r satta till 5, 10 och

20 minuter per drende.

* Antalet transaktioner uppskattas till 4 stycken. En for sjdlva
registreringen, en for berdkning av rintan, en for faststillandet av
utbetalningsbeloppet och en bokféringstransaktion.



SOU 1996:83 Bilaga 3 309

Handldgga formanstagarférordnande

Eftersom det under sparskedet dr mgjligt att sétt in en forménstagare
kommer det att krdvas en handliggning av dessa forordnanden. Vi
antar att denna registrering sker centralt hos SFA.

« Premiereservutredningen foreslér att inriktningen pa den slutliga
utformningen av efterlevandeskyddet i APS bor vara att mdjlig-
heten att vilja fsrmanstagare kompletteras med en ordning med
sk. legala formanstagare efter forebild fran forslaget i
departementspromemorian Ny forsikringsavtalslag Ds 1993:39.

o Med utgingspunkt i detta forslag om legala formanstagare antar
vi att antalet som viljer att sitta in en eller flera forméanstagare
inte blir sirskilt stort. Vi uppskattar antalet till 25.000 individer
per ar.

e Minimi- och maxvirdet vad betrdffar antalet drenden utgdr
hilften respektive dubbelt det antagna virdet.

» Antagandet om tidsforbrukningen &r satta till 5, 10 och
20 minuter per drende.

» Antalet transaktioner antas uppga till en per drende.

Vilja bort formanstagarforordnandet/
efterlevandeskyddet

I APS-modellen kan de som #r APS-sparare vilja att sitta in

formanstagare till sparkapitalet. Vi antar att man kan vilja bort detta

forordnande pa samma sitt som efterlevandeskyddet for pensions-
skedets forsakringar kan viljas bort.

For vara berikningar antar vi att man kan teckna ett efterlevande-
skydd upp till det att man fyller 75 &r. Vi har vidare antagit att man
inte far ligga till ett efterlevandeskydd efter det att utbetalningarna
paborjats.

e Vi har antagit att 25.000 individer viljer att sitta in en forméns-
tagare under sparskedet. Av dessa antar vi att 5% valjer att ta bort
sitt férordnande.

 Det finns 1,5 miljoner pensionstagare. Vi antar att hilften av
dessa viljer att teckna ett efterlevandeskydd i samband med
pensionsansokan. Av dessa antar vi att 1% viljer bort sitt
efterlevandeskydd.

e Minimi- och maxvirdet vad betrdffar antalet drenden utgdr
hélften respektive dubbelt det antagna virdet.
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Antagandet om tidsférbrukningen #r satta till 5, 10 och
20 minuter per drende.
Antalet transaktioner antas uppga till en per 4rende.

Pensionsansokan

Hir avses alla som arligen ans6ker om alderspension antingen
livsvarigt, temporirt eller partiellt. Vi har antagit foljande:

Enligt uppgifter frdn nuvarande alderspensionsverksamhet gar ca.
90.000 personer i pension arligen.

Till denna summa lagger vi de som gér ytterligare tva partiella
uttag, vi uppskattar att 25% av de 90.000 som arligen gar i
pension ndgon ging under tiden de 4r pensiondrer viljer att gora
ytterligare tva partiella uttag.

Varje uttag forutsétter en pensionsansokan.

Minivérdet betriffande antagandet om antalet drenden utgor 90%
av det antagna virdet och maxvirdet 110%.

Vi har rdknat med en tidsatgang pa 10, 20 och 30 minuter for
detta drende. Tidsbedémningarna 4r hir starkt beroende av vilka
forutsdttningar som, bl.a. till foljd av regelverkets uppbyggnad
ges for en i stort sett automatiserad handldggning, exempelvis
genom optisk ldsning av ansékan.

Antalet transaktioner antas uppga till 4 stycken. En transaktion
for sjilva registreringen, en for berdkning av rinta, en for
flyttning av kapitalet till forsdkringshanteringen och en bok-
foringstransaktion.

Foréndring av pensionsritt

Fragan ér 4nnu inte behandlad av Premiereservutredningen, varfor
vi i nuldget avstar fran en beddmning om tidstgang etc. Till foljd av
omtaxeringar, besvir, kan tidigare faststilld pensionsritt #ndras,
vilket far konsekvenser for placerat kapital. I dessa fall kan det leda
till komplicerade utredningar med ldnga handlidggningstider som
fojd.
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Korrigeringar

Med korrigeringar menar vi att tidigare drende har handlagts felaktig

pa nagot stt och dérfor méste goras om. De drenden som berdrs ar

dodsfall, fondval — byte, handlagga formanstagarforordnande, vélja
bort efterlevandeskydd och pensionsansokan.

e Vart antagande ar att 0,25% av ovanstdende drenden maste
korrigeras.

e Minimivirdet rorande antalet drenden utgdr hilften av ovan redo-
visade antaganden och maxvirdet dubbelt s stort som ovan.

e Nir det giller tidsatgangen har vi uppskattat tiden till 120, 180
och 300 minuter per drende. Tidsuppskattningen utgér fran
antagandet att det har kan bli fraga om relativt komplicerade
utredningar som bl.a. kan vara att faststilla vem som skall sta for
kursforluster m.m.

« Antalet transaktioner uppskattas till 2 stycken. En for registrering
och en bokforingstransaktion.

Periodiserade ADB-rutiner

Dessa rutiner avser de automatiska processer som sker periodiskt
oberoende av de handldggningsdrenden som redovisats ovan.

Kontohantering

For SFA:s del giller antagandet att man maste lagga upp ett konto
for samtliga individer som intjénar pensionsritt till APS for att
kunna halla reda pa historiska uppgifter betriffande avsittningar,
fondinnehav och avkastning. Fran detta konto skall goras avréak-
ningar for de medel som fors till respektive kapitalforvaltare samt
omrikning av behéllningen avseende omkostnader.

« Kontohanteringen avser 4,5 miljoner individer som intjdnar pen-
sionsritt varje ar.

e Minimi- och maxvirdena utgor ingen skillnad mot det antagna
vérdet.
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* Antalet transaktioner antas uppga till 9 stycken. En for registre-
ring av drets avsittning, en for registrering av avkastningen fran
den interimistiska forvaltningen, en for registrering av 15pande
ranta, en for uttag till kapital-forvaltare, en for information fran
kapitalforvaltare samt 4 bokforings-transaktioner. Nir det giller
registreringen av Iopande rénta kan antalet transaktioner variera
beroende pa hur man beriknar réntan, antingen dag for dag,
manad for manad eller ar for ar.

Forsdkringshantering

Forsdkringshantering kommer att ske for alla pensionstagare
eftersom bade livsvariga och temporira uttag antas utformas som en
forsdkring. Med forsikrings-hantering avses den omrikning som
sker av varje forsikrades pensionsbehallning med avseende pa
aterbaring, arvsvinster och omkostnader.

* Det finns 1.500.000 pensionérer i systemet som blir foremal for
forsakringshantering.

* Minimi- och maxvirdena utgér ingen skillnad mot det antagna
virdet.

* Antalet transaktioner antas uppga till 8 stycken. En transaktion
for lasning av aktuell behallning, en for berdkning av aterbring,
en for berdkning av arvsvinster och en for berikning och
fordelning av omkostnader. Fyra bokforingstransaktioner for att
hélla reda pd respektive berdkning och registrering av nytt
utbetalningsbelopp.

* Om utbetalningsfunktionen inte kan dela upp érets fastlagda ut-
betalning till méanadsbelopp tillkommer ytterligare transaktioner
genom att forsakringshanteringen varje manad skall forse ut-
betalningsfunktionen med korrekt belopp.

Utskick av valblanketter

I APS-modellen som den nu foreslas bli utformad, antas SFA fa
rollen att 6versinda en valblankett till alla som intjinat pensionsritt
till APS. Denna valblankett skall sedan av individen skickas till den
kapitalforvaltare som han onskar placera den beslutade avsittningen
hos.
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e Det finns ca. 4,5 miljoner individer som intjdnar pensionsratt
varje ar.

« Minimivardet utgdr 90% av det troliga vérdet och maxvirdet
110%.

o Antalet transaktioner uppskattas till 2 stycken per drende. En for
lasningen av personinformation och en transaktion for utskriften.

Arsbesked

APS-modellen aligger det SFA att utfirda ett arsbesked till alla
individer som finns i systemet. Detta arsbesked skall bl.a. redovisa
aktuell behéllning, arets faststillda pensionsritt och avkastningen
fran den interimistiska forvaltningen, samt uppgifter fran respektive
kapitalforvaltare angdende individens behéllning och avkastning.
Krav pa sirskilda rutiner for att kunna informera de som flyttat
utomlands kan antas dven komma att behdvas.

 Totala antalet individer r 7 miljoner inklusive 1,5 miljoner pen-
siondrer. Av dessa pensionérer har 500.000 individer redan tagit
ut sina 5 och 10 ariga temporir uttag och reducerar det totala
antalet.

e Minimivirdet och maxvirdet dr detsamma som det antagna.

« Antalet transaktioner uppskattas till 2 stycken per drende. En for
lasningen av personinformation och en transaktion for utskriften.

Utbetalning

For de som under sparskedet har valt ett efterlevandeskydd genom
att ange formanstagare antas utbetalningarna ske ménadsvis i minst
5 ar. Utbetalningarna till dodsboet sker vid ett tillfélle.

For livsvariga och temporira utbetalningar giller att utbetal-
ningsbeloppet faststdlls nir forsakringen tecknas. For livsvariga
utbetalningar faststills utbetalningsbeloppet en gang per ar. Det
arliga beloppet varierar med den aterbiring som tilldelas forsak-
ringen.

For de som under pensionsskedet har valt ett efterlevandeskydd
genom att ange forménstagare antas utbetalningarna ske manadsvis
i minst 5 ar.
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Det finns 1,0 miljoner pensionstagare i APS-systemet. Har har
undantagits de som redan tagit ut sina 5 och 10 ariga utbetal-
ningar. Utbetalningarna sker en gang per manad.

Under sparskedet dor ca. 7.000 individer varje ar. Vi antar att
hilften har valt ett efterlevandeskydd och blir foremal for
ménadsvisa utbetalningar i minst 5 ar. Resterande utbetalningar
till dodsbo sker endast vid ett tillfille.

Antalet pensionstagare 4r ganska konstant varfor mini- och max-
vérdet dr detsamma som det antagna.

Antalet transaktioner antas uppga till tva per drende. En for
registreringen av utbetalningsbeloppet och en bokforingstransak-
tion.

Omrikning av pensionsbelopp

Vad som avses 4r omrikning av pensionsbelopp till f5ljd av att pen-
sionsrétt/avsittning for ar nirmast fore pensioneringen ej beaktats
vid den forsta berdkningen av pensionsstorlek. Vi har antagit att alla
pensiondrer haft inkomst for dret ndrmast pensioneringen som givit
ritt till APS-pension.

Enligt uppgift fran nuvarande &lderspensionsverksamhet gar ca.
90.000 personer i pension arligen.

Minimivérdet utgér 80% av det antagna och maxvirdet 120% av
det antagna.

Antalet transaktioner antas uppgé till tva per drende. En for
registreringen av korrigeringen och en bokforingstransaktion.



SOU 1996:83 Underbilaga 1 315

Nyckeltal

Vid de berdkningar som gjorts har ett antal nyckeltal anvénts vilka
redovisas nedan. Dessa ligger som grund for de antaganden om
volymer som redovisas for respektive drendetyper och ADB-rutiner.

Totala antalet individer

Den 31 december 1992 fanns 6.959.090 registrerade 6ver 16 ars
ilder i den allminna forsikringen. Denna siffra bygger pé statistik
fran RFV som publicerats i Statistisk arsbok "95.

Vi har riknat med att 7 miljoner individer kommer att finnas med
i systemet i dess helhet.

Totalt antal individer i APS 7.000.000
— Avgar de som intjdnar pensionsrdtt 4.500.000
— Avgar totala antalet pensiondrer 1.500.000
Kvarvarande individer 1.000.000

Dessa 1.000.000 personer som kvarstar &r de som under &ret har
saknat arbetsinkomst vilket bl.a. 4r arbetslosa utan A-kassa,
utlandsboende som ir berittigade till pension samt de som enbart
har uppburit socialbidrag.

Antalet nytillkomna varje &r

Hir avses de individer som intjénar pensionsritt for forsta gangen.
Antalet grundar sig pa Statistisk &rsboks uppgifter och avser ett
genomsnitt av antalet fodda de senaste tio aren.

Vi antar att 110.000 individer tillkommer APS-systemet varje ar.

Antalet dodsfall

Antalet avlidna enligt Statistisk rsbok 95 uppgick till 97.000 for ar
1993.

Enligt tabell i drende- och kostnadsmodellen pé sidan 7 uppgar
antalet dodsfall som beror APS-systemet till 29.000.
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Antalet pensionstagare

Antalet pensiondrer som erhdll alderspension under verksamhetsaret
94/95 enligt RFV:s arsredovisning uppgick till 1.578.131 personer.

Baserat pa antagandet att halften av alla pensionirer dver 65 ar
har valt livsvarig utbetalning, 25% har valt 10 &rig och 25% 5 arig
utbetalning, berdknas omkring 1 miljon pensionstagare att standigt
omfattas av APS-systemet.

Intjénar pensionsritt

Pensionsritt kan tjanas in fran det att man fyllt 16 &r. Pensionsritt
tillgodoraknas endast dem med en drsinkomst som minst uppgitt till
24% av basbeloppet. Arsinkomsten avser dels den forsikrades pen-
sionsgrundande inkomst som &r baserad pa inkomst av anstillning
och inkomst av annat forvirvsarbete och dels av andra pensions-
grundande belopp som den forsikrade kan tillgodorikna sig, t.ex.
pensionsgrundande belopp for barnr.

Enligt Statistisk arsbok 95 uppgick antalet forsikrade i allmin
forsdkring 1992, med en inkomst 6ver 6.000 kronor till omkring 4,5
miljoner. Vi riknar att motsvarande siffra giller 4ven for de som
finns med i APS-systemet och har inkomster 6ver 24% av basbe-
loppet.

Sammantaget kommer 4,5 miljoner individer att intjina pensions-
ritt i APS-systemet.

Andring av pensionsritt

Andring av tidigare beslutad pensionsritt kan komma att ske till
foljd av felaktigt beslut, omtaxering eller nigot annat som paverkar
den pensionsgrundande inkomsten och det pensionsgrundande
beloppet.

Eventuellt kommer antalet omtaxeringar att 6ka utifran att fler
personer blir informerade om inkomstens betydelse for den framtida
pensionen. Detta far dterverkningar pa antalet dndringar av pensions-
ritterna.

Frdgan om 4ndring av pensionsritt 4r #nnu inte behandlad av
Premiereservutredningen, varfor vi i nuldget avstir fran en be-
démning om antal, tidsatgang etc.
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Antalet nya pensionstagare

Enligt Statistisk arsbok "95 fanns det 82.976 personer som var 65 ér
den 31 december 1993.

Vi har riknat med att 90.000 nya pensiondrer tillkommer varje ar.
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Nagra anvianda begrepp

Nedanstaende ordforklaringar har utarbetats i syfte att anvindas som
hjialpmedel vid lasningen av detta betinkande. Forklaringarna skall
séledes inte uppfattas som normerande.

administrativ risk

risk som beror pa brister i administrativa rutiner sisom hanteringen
av virdepapper och andra tillgangar eller pa obehériga forfoganden
(se bl.a. avsnitt 7.2); jfr finansiell risk och forsékringsméssig risk

allmiin tilliggspension, ATP

pension som enligt lagen (1962:381) om allmén forsakring kan utga
i form av alderspension, fortidspension och efterlevandepension.
Pensionen grundas pa forvarvsarbete

APS
allmint pensionssparande; utredningens bendmning pad premie-
reservsystemet

APS-fond
virdepappersfond inom APS-systemet

APS-pension
pension fran APS-systemet; jfr inkomstpension och premiepension

arvsvinst

en livsfallsforsikrings andel i premiereserver som frigors p.g.a.
dodsfall bland de livsfallsforsikrade i ett och samma forsékrings-
kollektiv och som dirvid fordelas pa de kvarlevande

den forsikrade

inom det reformerade &lderspensionssystemet den som 4r svensk
medborgare eller som utan att vara svensk medborgare &r bosatt i
Sverige (vissa sirskilda bestimmelser giller for den som tillfalligt
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ar bosatt utomlands och den som utomlands &r anstilld av svenska
staten)

derivatinstrument

finansiellt instrument (t.ex. optioner och terminskontrakt) som
anvénds for att gardera sig mot olika slag av risker. F6r en nirmare
beskrivning av derivatinstrument hinvisas till avsnitt 4.2.3

diversifiering

spridning av placeringar dels mellan olika tillgdngsslag, dels inom
varje tillgangsslag (inte ldgga alla dgg i samma korg”) i syfte att
minska riskerna. Anvinds synonymt med riskspridning

dodsfallsforsikring

livforsdkring som innebir att forsdkringsbeloppet utbetalas endast
vid den forsikrades dod, i bland under forutsittning att dodsfallet
intréffar fore viss alder; jfr livsfallsforsikring

efterlevandeskydd
belopp som betalas ut till efterlevande vid forsikringstagares eller,
inom savil APS som IPS, vid pensionssparares dod

emittent
utgivare av bl.a. aktier och obligationer

faststillelsear
det ar intjanad pensionsritt tidigast kan faststillas (se avsnitt 4.11.2);
Jjfr intjanandear

finansiell risk

sammanfattande bendmning pa en rad olika risker som forekommer
inom kapitalforvaltning, bl.a. rinte-, valuta-, likviditets- och kre-
ditrisker (se bl.a. avsnitt 7.2); jfr administrativ risk och forsikrings-
maéssig risk

finansiellt instrument
samlingsbegrepp for fondpapper och andra rittigheter eller for-
pliktelser avsedda for handel pa virdepappersmarknaden; jfr fond-

papper
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fondandel

den dganderitt i en vérdepappersfond som innehas av den som
investerat pengar i fonden. Fondandelens virde beror pa fondens
storlek och antalet fondandelar. Alla andelar i en fond har samma
virde (se avsnitt 4.1.3)

fondandelsiigare
den som innehar andel i en viardepappersfond

fondbolag

enligt lagen (1990:1114) om virdepappersfonder ett svenskt aktiebo-
lag som fatt tillstand att utdva fondverksamhet. Inom APS ett fond-
bolag som ftt tillstand att forvalta APS-fonder

fondforsikring

livforsikring med anknytning till virdepappersfonder som innebar
att ett forsikringsbolag skoter forsakringsfunktionen. Sparandet
skéts av ett fondbolag som placerar premierna i den eller de vérde-
pappersfonder som forsakringstagaren anvisar (eng. unit linked-
insurance)

fondpapper

aktie och obligation samt sddana andra delagarritter eller fordrings-
réitter som &r utgivna for allmidn omséttning, andel i virdepappers-
fond och aktiedgares ritt gentemot den som for hans rdkning
forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depabevis); jfr finansiellt
instrument

FRL
forsikringsrorelselagen (1982:713)

fordelningssystem
system inom vilket 16pande pensioner betalas av de forvarvsarbetan-
de (eng. pay-as-you-go)

formanstagare

den som pa grund av formanstagarforordnande har ritt att 1) i tra-
ditionell livforsikring i forsdkringstagarens stille erhélla forsak-
ringen eller utfallande forsdkringsbelopp, 2) inom IPS i pensions-
spararens stille erhalla ritten enligt pensionssparavtalet, samt 3)
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inom APS i pensionsspararens/forsikringstagarens stille erhalla
sparkapitalet/pensionskapitalet

formanstagarférordnande

1) i traditionell livforsdkring ett skriftligt meddelande till
forsakringsbolaget eller uppgift som genom bolagets forsorg tagits
in i forsdkringsavtalet eller antecknats pa detta, vari forsikrings-
tagaren angett vem eller vilka som i hans stille skall ha ritt till for-
sdkringen eller utfallande forsiakringsbelopp, samt 2) inom IPS ett
skriftligt meddelande till pensionssparinstitutet eller uppgift som
genom institutets forsorg tagits in i pensionssparavtalet eller an-
tecknats pa detta, vari pensionsspararen angett vem eller vilka som
i hans stille skall ha ritten till pensionssparavtalet

forsikringsgivare

1) i traditionell livforsékring den som enligt forsékringsavtal atagit
sig att vid intrdffat forsdkringsfall betala ut det éverenskomna
forsdkringsbeloppet, samt 2) inom APS det statliga forsikringsaktie-
bolag hos vilket den enskilde skall kunna teckna pensionsforsikring

forsikringsmissig risk

risk som sammanhinger med en forsikringsgivares verksamhet
sdsom antaganden om forséikringstagarnas livslingd (se bl.a. avsnitt
7.2); jfr administrativ risk och finansiell risk

forsidkringstagare
den som ingétt avtal om forsikring med en forsdkringsgivare

garanterad avkastning

ett forsdkringsbolags forsiktiga ranteantagande som ligger till grund
for berdkning av det belopp som bolaget atar sig att utbetala fran en
pensionsforsikring. Anviands synonymt med avkastningsgaranti

grunder

sdrskilda regler som enligt FRL skall upprittas om ett forsiakrings-
bolags rorelse avser livforsdkring eller annat slag av forsikring for
langre tid 4n tio &r. Grunderna innehéller bestimmelser om berik-
ning av t.ex. premier, premiereserv, fribrevsvirde och aterkopsvirde
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ickeviljare
den som inte har triffat avtal med fondbolag om forvaltning av APS-
medel

individuellt pensionssparande (IPS)

pensionssparande utan forsikringsinslag i sparformerna inlaning,
andelar i virdepappersfond och allemansfond samt andra fond-
papper, som skots av sérskilda pensionssparinstitut vilka har fatt
tillstand av Finansinspektionen att driva pensionssparrorelse och star
under tillsyn av inspektionen

inkomstpension
alderspension fran det reformerade pensionssystemets fordelnings-
system; jfr APS-pension och premiepension

interimistisk forvaltning

den forvaltning av APS-medel som skall gilla dels till dess att APS
trader i full funktion (den tillfilliga interimistiska kapitalforvalt-
ningen), dels kontinuerligt sedan APS tritt i full funktion for tiden
mellan uppbord av alderspensionsavgift och slutligt faststdllande av
intjinad pensionsritt (den permanenta interimistiska kapitalforvalt-
ningen)

intjéinad pensionsritt
den pensionsritt som en enskild tjanat in under ett eller flera ar

intjinandear
kalenderar under vilket pensionsritt tjénas in; jfr faststillelsear

kapitalforvaltare

sammanfattande beteckning pa de institut som forvaltar pensions-
medel inom APS. For de som viljer &r fondbolagen forvaltare
medan Riksforsakringsverket (RFV) dr forvaltare for ickeviljarna

livforsakring
personforsikring dar utbetalning av forsikringsbelopp ér beroende
av viss eller vissa personers liv

livsfallsforsikring
forsdkring enligt vilken utbetalning skall ske om den forsdakrade
uppnar viss alder; jfr dodsfallsforsakring
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pensionsforsikring

forsikring avsedd att trygga forsikringstagarens eller de efterlevan-
des forsérjning genom regelbundet aterkommande utbetalningar.
Inom APS forsikring som kan tecknas fran 61 &rs alder. Andra
former av pensionsforsakring #r privat pensionsforsékring och
tjdnstepensionsforsikring

pensionsgrundande belopp
fiktiv inkomst som tillsammans med pensionsgrundande inkomst
grundar pensionsritt

pensionsgrundande inkomst
faktiska forvarvsinkomster m.m. som grundar pensionsritt

pensionskapital

inom APS det forrintade virdet av det belopp som dverforts till det
statliga forsakringsaktiebolaget i samband med att pensionforsdkring
tecknats

pensionsriitt i det reformerade pensionssystemet

18,5 % av pensionsunderlaget; 16,5 % avser inkomstpension och
2 % avser premiepension (eller APS-pension med den beteckning
som anvinds i detta betdnkande)

pensionsskede

fran det att den enskilde har tecknat pensionsforsikring hos det
statliga forsakringsaktiebolaget for nagon del av sparkapitalet; dock
tidigast fran 61 ars alder

pensionssparare
1) den som sparar inom APS samt, i de fall dir det uttryckligen
anges, 2) den som sparar inom IPS

pensionsunderlag
summan av faststilld pensionsgrundande inkomst och faststillda
andra pensionsgrundande belopp

premiepension
pension fran premiereservsystemet; jfr APS-pension och inkomst-
pension
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premiereservsystemet
den hittills anvinda bendmningen pa APS-systemet

SFA
socialforsikringsadministrationen, dvs. RFV och de allménna for-
sakringskassorna

solvens
en fysisk eller juridisk persons forméaga att fullgora sina ekonomiska
forpliktelser

sparkapital
det sammanlagda virdet pa pensionsspararens fondandelsinnehav
eller, for ickeviljaren, pa dennes tillgodohavande hos SFA

sparskede

fran det att avsittning till APS gors for forsta gangen till dess att den
enskilde har tecknat pensionsforsikring hos det statliga forsékrings-
aktiebolaget for hela sparkapitalet

statslanerinta

rinta som faststills regelbundet av Riksgéldskontoret och utgdr den
genomsnittliga marknadsréntan pé obligationer med en 16ptid pa
minst fem ar utgivna av kontoret

statspapper

sammanfattande benimning pa de skuldforbindelser som staten
emitterar for att ta upp lan; delas vanligtvis upp i véxlar och obliga-
tioner beroende pé skuldforbindelsens 16ptid

tjAnstepension
pension som &r knuten till ett tjansteforhallande

UCITS-direktivet

EG:s direktiv om foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara
virdepapper som inforlivats i svensk ritt genom lagen om vérde-
pappersfonder (se bilaga 2 till betédnkandet)

valutamatchning
gardering av gjorda taganden i en viss valuta av ett forsdkrings-
bolag genom placering i tillganger i samma valuta
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viirdepappersfond

en fond bestaende av fondpapper och andra finansiella instrument,
som bildats genom kapitaltillskott fran allménheten, och som igs av
den som skjutit till kapital

alderspension

pension som utbetalas p.g.a. uppnadd pensionsilder. Finns som
allmén pension, tjénstepension och pension fran en privat pensions-
forsékring

aterbetalningsskydd
efterlevandepension som inom APS kan utga till de nirmast
anhdriga p.g.a. att den avlidnes pensionsforsikring innehaller sadant
skydd. Pensionens storlek beriknas utifran den avlidnes pensions-
kapital (se avsnitt 5.3)

aterbiring
overskottsmedel som ett forsikringsbolag tilldelat eller sitter av for
att senare tillfora forsakringstagarna

818/, x
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