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Sammanfattning

denna sammanfattning huvuddragen i våraI övervägan-summeras
den och förslag.

frågorUtredningen haft i uppdrag utreda rörandehar att ett
inom allmänna pensioneringens ochpremiereservsystem den ram

utformas.lämna förslag hur detta börpå system

till betänkandet. Vissa områdenkapitel redovisar vi bakgrundenI 1
föremål för debattprincipiellt slag och behöver bli innanär av mer

alla tekniska detaljer och författningsförslag utformas. Utred-mer
ningen det ändamålsenligt redovisa arbetethar därför funnit attmest

relativt utförlig redo-i detta första betänkande lämnasIetapper. en
görelse för principiella överväganden och huvuddragen i våravåra
förslag.

principiella överväganden. kravI kapitel 2 redovisar vi våra De som
omfattandeuppställs premiereservsystemet i direktiven såär att

de full utsträckning. målen i direktiveninte kan uppnås i Några av
står också i konflikt med varandra. Sålunda måste önskemålet om
mångfald krav ad-i kapitalförvaltningen de höga påvägas mot
ministrativ säkerhet skall uppställas. Vidare medför friheten attsom

bärasvälja och byta mellan olika förvaltare kostnader skallsom av
de enskilda.

hög kapitalav-utredningen framstår valfrihet och långsiktigtFör
enkelt,kastning överordnade mål. börDessutom systemet varasom

begripligt, säkert och förenat med låga kostnader. önskemålDessa
bäst regelverket så långt möjligt anknyter tilluppnås attgenom som
förhållanden jämförbara områden.rådande på

oundvikligt människors skildaEnligt vår bedömning detär att
får genomslag inom premiereservsyste-placeringsinriktningsyn

har verkligvalfrihet skall kunna åstadkommasmet, som enom en
med deninnebörd för den enskilde. Risker sammanhängersom

placeringsinriktningen skall begränsas olika Admi-valda sätt.
nistrativa beror brister i administrativa rutiner såsomrisker som
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hanteringen värdepapper och andra tillgångar eller obehörigaav
förfaranden får inte förekomma.

iI kapitel 3 vår modell kallad Allmäntpresenterar stort,
pensionssparande förkortat Med den uppläggningAPS. som
utredningens förslag har, föreslår vi premiereservsystemet fåratt
denna benämning.

Kapitalförvaltningen under den förvärvsaktiva tiden sker inom ett
renodlat försäkring. Försäkringsfunktionen får där-sparsystem utan
med betydelse för den enskilde först i samband med pensioneringen.
Förvaltningen ide sparade medlen sker särskilda värdepappers-av
fonder fram till dess den enskilde går i pension. Vidatt spararen
pensioneringstidpunkten används innestående medel för tecknande

försäkringsgivaren.pensionsförsäkring hos den statliga På denav
sistnämnda föreslår alltså uppläggning denpunkten änen annan

antyds i direktiven.som
praktiska förfarandet föreslås i sammandrag bli följande.Det

Socialförsäkringsadministrationen fastställer intjänadSFA pen-
medsionsrätt och det belopp skall till sambandAPS. Iavsättassom

storlek översänder blankett tillbeslutet avsättningens SFAom en
enskildeden enskilde för val fond. Blanketten skickas denavav

fondbolag medverkandirekt till berört SFA.utan av
kommunikationenEfter det medlen överförts till fonden skeratt

medverkan.mellan fondbolaget och pensionsspararen SFA:sutan
beskedFondbolaget för register sina och lämnar årligaöver sparare

avkastning.till bl.a. dennes behållning ochspararen om
särskildfond för sina pensionsmedel anvisasinte väljerDen som
kontoregistreringen dessa medplacering. Staten sköter av sparare

för den årliga informationen till dem.hos och DessaSFA svarar
i betänkandet ickeväljare.benämnssparare

ombesörjer den statligaöverförandet till pensionsförsäkringEfter
pensionssparande,förvaltning den enskildesförsäkringsgivaren av

utfärdandeutbetalning pension ochberäkning pensionsbelopp, avav
årliga pensionsbesked.av

för förslag beträffanderedogör vi vårakapitel 4I närmare sparan-
iAPS-fonder och sparskedetdet i övrigt.

förvalta APS-fonderskall, innan tillståndFinansinspektionen att
fondbolaget.lämplighetsprövning det sökandemeddelas, göra aven
godkäntsfondbestämmelsema hatillstånd meddelas skallInnan av
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verk-skall inte kunna bedrivaUtländska fondföretaginspektionen.
tillstånd från hemlandet.inom med stödsamhet APS av

förebild från vadskall utformas efterFondemas placeringsregler
skall placeras såför värdepappersfonder. Medlengäller att ensom

skallplacering i aktiertillfredsställande riskspridning uppnås. För
placering inom endastfår skegälla riskspridningen inteatt genom

endasttillåtnaPlaceringar i utländska tillgångarbransch. är menen
marknadsplats inombörs elleri mån dessa påden omsätts annan

marknadsplatser. Derivatinstrumentandra etableradeEES eller på
minska investerings-hjälpmedel förbör få användas attettsom

reglereffektiv kapitalförvaltning.riskerna och underlätta Inga omen
skallaktieinnehav i enstaka bolagAPS-fondemasbegränsning av

gälla.
fonderför APS-fonder. dessaskall bilda fondbolag FörStaten ett

för de övriga APS-fondema.placeringsreglerskall gälla somsamma
i räntebäran-fonder placerarstatliga fondbolaget bör inrättaDet som

denaktier i de företagenrespektive ide störstastatspapper
måttstockaraktiemarknaden. fonder bör kunnasvenska Dessa utgöra

placeringsaltemativ.vid jämförelse med andra
förvaltningenskall förRiksförsäkringsverket RFV avansvara
skuldförbindelserimedel skall placerasickeväljamas medel. Dessa

kreditrisk.med låg
skyldighet med denskall haVarje fondbolag att sparare somen

ickeväljar-förvaltning APS-medel. Fördet träffa avtalönskar avom
offentlig-byggaförhållandet till RFVskall staten engenomna

rättslig reglering.
fond-förvaltningen skall framgåavgifter förFondbolagens av

förvaltningsavgiftskall den högstabestämmelserna vari också anges
Vidfond får inteavgift för inträde ifår Någon tas ut.tas ut. ensom

till beloppfond skall avgiftutträde motsvarartas ut ett somur en
fonden.avgift skall tillfallaförfondens kostnad Dennauttaget.

stårandelsägarinflytande skall inte införas. DetNågra regler om
för fond sådanafondbestämmelsernafondbolag fritt i taattett en

regler.
informationsskyldighethainom skallFondbolag APS samma

Finansinspek-värdepappersfonder.enligt lagenfondbolag omsom
sammanställningjämförandeutformationen skall varje år överen

APS-fonder.samtliga
förmåns-skall ha möjligheti APSPensionssparare sättaatt

skallfönnånstagaretillåtna kretsensparkapitalet.till Dentagare av
individu-pensionsförsäkring och detför privatdensammavara som
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ella pensionssparandet, dvs. make, sambo, barn och barn till make
eller sambo. Utbetalning till förmånstagare skall ske under minst
fem bamår. Om har förmånstagare, får utbetalning intesatts som
ske barnet fyllt 20 år pensionsspararen avlider. fönnåns-Omnärom

inte har eller förmånstagarförordnande inte kantagare satts ett
verkställas, ingår sparkapitalet i den avlidne pensionsspararens
kvarlåtenskap.

Sparkapital efter avliden skall inte återföras till kollektiveten
i stället tillfalla den avlidnes efterlevande. Utgående pensionutan

kan därmed bli obetydligt lägre. Samtidigt skapas fördelaktigtett
ekonomiskt skydd vid dödsfall för de efterlevande, make ochett
barn, under den period i livet då de ekonomiska anspråken normalt
är störst.som

APS-medlen skall under sparskedet inte belastas med
avkastningsskatt eller med någon form kapitalbeskattning.annan av
Medlen skall inte heller förmögenhetsbeskattas. Utgående APS-
pension skulle bli väsentligt lägre med avkastningsskatt än utan
sådan skatt vilket skulle kunna utlösa krav andra sociala för-
måner. ordningEn med avkastningsskatt APS-medlen skulle
medföra rundgång i den offentliga sektorn inte tordeen som vara
eftersträvansvärd.

Vi lämnar vidare förslag vad gäller interimistisk kapitalförvalt-
ning. gäller den förvaltningDet skall gälla dels till dess attsom
premiereservsystemet träder i full funktion den tillfälliga interimis-
tiska kapitalförvaltningen, dels kontinuerligt mellan uppbörd och
slutligt fastställande intjänad pensionsrätt den permanentaav
interimistiska kapitalförvaltningen.

interimistiska förvaltningenDen APS-medlen skall liksomav nu
ske medlen räntebärande konto hos Riksgälds-sättsattgenom
kontoret. Räntesatsen skall bestämmas efter förhandling mellan

skall tillRFV, pensionssparamas intressen, och Riks-tasom vara
gäldskontoret. skall läggasRäntan till den fastställda intjänade
pensionsrätten för AFS-pension.

redogörI kapitel 5 för förslagvåra beträffandenärmare pensions-
skedet. Pensionsförsäkring får tecknas den enskilde pensions-av

valfrivid tidpunkt från det denne fyller 61 år. kapitalSparatspararen
skall få användas till teckna fler försäkring. APS-pensionänatt en
skall inte kunna betalas den enskilde tecknat försäkring.ut utan att

Försäkringen skall grundas civilrättsligt avtal mellanett
försäkringstagaren och försäkringsgivaren.
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5Utbetalningstiden för försäkringen kommer temporär,att vara
skallUtbetalning från försäkringeneller eller livsvarig.10 år, vara

i bestämda belopp.angiven
pensionsforsäkringkonventionellgäller inomPå sättsamma som

avkast-utifrån antagandenförsäkringsbeloppet bestämmasbör om
for-tilldelaskostnader. Vid överskott bör dettaning, dödlighet och

i form återbäring.säkringstagama av
frivilligt efterlevande-skall kunna innehållaFörsäkringen ett

återbetalningåterbetalningsskydd dvs.skydd utformat s.k.ettsom
skallFörsäkringstagarenpensionskapital inklusive avkastning.av

eller sambobarn och barn till makekunna in make, sambo,sätta
försäkring.förmånstagare till sådansom en

skötasförsäkringsfunktionen inom APS börcentralaDen ettav
Grundläggande krav på konsument-försäkringsaktiebolag.statligt

for försäkrings-till uttryck i rörelsereglemaskydd bör komma
försäkringsrörelselagstift-bör de i den nuvarandebolaget. Därvid

tillämpas.soliditet, skälighetningen gällande principerna m.m.,om
medpensionsskedet belastasAPS-medlen skall inte heller under

förmögenhetsskatt.någon kapital- eller

administrationskostna-redogör vi for uppskattningar6I kapitel av
administra-volymutveckling inom årligader och APS-systemet. De

till förvaltattionskostnadema for bedöms uppgå 0,8 %APS av
till omkringförsta for efter fem år minskakapital under det året att

till fondbolagen ochersättning0,7 Kostnaderna SFA,%. avser
försäkringsbolaget.kostnader för det statliga

ickeuppskattningar volymer tyderVåra APS-systemets ettav
aktie- och obligationsmarknadema. Genomoväsentligt tillskott till

relativt litentotala volym blir dock APSdessa marknaders stora av
betydelse.

vilka mekanis-sammanfattande översiktviI kapitel 7 överger en
finansiella och ad-för skapa skyddföreslås motatt ettmer som

ministrativa risker.
skall den egendomforvaringsinstitut bl.a.Särskilda ta emot som

medel används enligt lagensoch till fondemasingår i fonderna attse
fondbestämmelsema.bestämmelser och

fondbolag ochFinansinspektionens tillsynPrincipema for över
enligt be-huvudsak skall tillsynen skeförvaringsinstitut redovisas. I

värdepappersfonder.stämmelserna i lagen om
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Den enskilde bör kunna vända sig till Allmänna reklamations-
nämnden för få tvist prövad. Fondbolagens Förening böratt en
kunna åta sig träda och för sina medlemmarsatt förpliktel-svara

dessa inte följer nämndens beslut. Tvister inom skallAPSser, om
allmän domstol.prövasytterst av

I kapitel 8 betonar vi APS-systemet helt konstruktionatt är en ny
förebilder frånnärmare andra håll ochutan skall verka under åt-

skilliga decennier. Vi föreslår därför vissa frågor påövervägsatt
inom 5-7 år, praktiska erfarenheternär harnytt vunnits systemet.av

Några dessa frågor fondernas placeringsreglerär och avgifter,av
inflytande fonderna, huvudmannaskapöver och place-spararnas

ringsform för ickeväljamas medel och formerna för utbetalning av
APS-pension.

förutsättningslösEn utredning bör ske på några viområden där
på grund direktivens utformning har varit förhindrade över-av att

alternativa lösningar: inrättandetväga flera konkurrerande för-av
säkringsgivare inom APS-systemet, ändrade regler för fastställande

intjänad pensionsrätt och utformningen pensionsprognoserav av
Ävenavseende utfallet APS-sparandet. dessa områden redovisasav

i kapitel

I bilaga 1 återges direktiven för utredningen i fullständigt skick.

I bilaga lämnas2 redogörelse för förvaltning pensionsmedelen av
i EG-rättsligt perspektiv.ett

Så vitt vi kan bedöma den föreslagna utformningenär APSav
inte oförenlig med EG:s regler.

I bilaga återfinns3 analys vissa kostnader för APS-systemetav
gjord inom ProjektRFV Nytt Pensionssystem.av

Senare utredningen lämna slutbetänkande medatt ett när-avser
detaljer och forfattningsforslag. Tidsplanen för sådant slut-mare ett

betänkande kan inte l slutetännu kapitel lämnaslanges. av en upp-
räkning rad frågor får anstå till utredningsetapp.nästaav en som
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Inledningl

Utredningsuppdraget1

september bemyndigade regeringen detGenom beslut den 1994l
uppgift föredra ärenden allmän försäk-statsråd har till att omsom

frågorring förordna särskild utredare med uppdrag utredaattatt en
inom den allmänna pensioneringensrörande premiereservsystemett

tekniskt bör utformas.förslag hur dettaoch lämna systemram
bilaga hänvisas till riksdagensI direktiven dir. 1994:96, se

1993/94:SfU rskr. 1993/94:439beslut den 8juni 1994 bet. 24, att
för framtida ålderspensionssystemdet förslag till riktlinjeranta ett

fram 1993/942250. Socialförsäkrings-regeringen lagt prop.som
utskottet betänkande kunde ansluta sig tillanförde i sitt detatt

huvudsakliga principer för Förvaltningen premie-propositionens av
också vissa förtydliganden i del frågor.reservdelen, gjorde enmen

I direktiven sammanfattningsvis följande riktlinjer förlämnas
utredningen. Utredaren skall

föreslå försäk-förhållandet mellan försäkringstagare ochhur-
ringsgivare skall regleras,

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

enligtför central statlig försäkringsfunktionföreslå regler somen-
försäkringsmässiga principer skall administrera premiereserv-
systemet,

för likvidhantering inom premiereservsyste-utforma ett system-
met,

för belopp årligen fårlägsta det påföreslå gräns avsättassomen-
individuella premiereservkonto,pensionstagarens

förregler och lämplig organisation den interimistiskaföreslå-
kapitalförvaltning skall gälla till dess premiereservsyste-attsom

träder i full funktion,met
kapitalförvaltningenregler och lämplig organisation förföreslå-
full funktion för denefter det premiereservsystemet iträttatt
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kontinuerligt återkommande förvaltning medelavsattaav som
skall ske för tiden mellan uppbörd och slutligt fastställande av
pensionsrätt i samband med taxeringen året efter det medlenatt

till förvaltning,avsatts
det skall finnas obligatorisk bytesrätt föröverväga om en

försäkringstagaren avseende redan placerat kapital eller om
byta kapitalförvaltare endast skall omfatta nytillkom-rätten att

mande kapital individens premiereservkonto,
föreslå utformning placeringsregler för den slutliga förvalt-av
ningen medel inom premiereservsystemet, inklusive förreglerav
placering medel i tillgångar i utlandet och i utländsk valuta,av

därvid förvaltamaoch bör åläggasöverväga att garanteraom en
viss lägsta avkastning,

vilka verksamhetsformer kapitalförvaltningen böröverväga som
bedrivas
föreslå former för de statliga kapitalförvaltare, eller flera,en som
skall verka i konkurrens med privata kapitalförvaltare,

hur premiereservsystemet bör utformas för någonöverväga att
kapitalförvaltare inte skall bli alltför eller få betydandestor ett
ägarinflytande i enskilda företag,
föreslå fonner för de statliga kapitalförvaltare kon-ettsom
kurrensneutralt skall förvalta förmedlen dem avstår frånsätt som

förvaltarevälja dessa får placera medlen på risk-att utan att
kapitalmarknaden via aktiefonder och därvidsätt änannat

hur den kompetens och erfarenhet kapitalförvaltningpröva av
finns inom AP-fondens organisation kan tilltassom vara,
vilka krav bör ställas kapitalförvaltare för erhållaattange som

tillstånd Finansinspektionen bedriva förvaltning medelattav av
inom premiereservsystemet,
belysa vilka konsekvenser skillnader i skattemässig behandling
mellan premiereservsystemets pensionskapital och pensions-
kapital inom pensionsförsäkringprivat kan medföra därvidoch

förvaltadebeakta medel inom premiereservsystemet böratt
behandlas lika i skattehänseende oberoende medlen förvaltasom
i privat eller statlig regi, samt
i övrigt föreslå de åtgärder befogade för effektiv ochärsom en
väl fungerande förvaltning medlen inom premiereservsyste-av
met.
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Utredningsarbetet1.2

värdefull kompetensbidragit medutredningen harsakkunniga iDe
kapitalförvaltning. Ut-försäkring ochsocialförsäkring, privatinom

sammansättning så till vidaokonventionellhaftredningen har en
medverkat i egenskapharelleringa sakkunniga experter avsom
intresseorganisationer. Viinstitutioner ellerför olikarepresentanter

berördafrånerhållit synpunkteromfattningemellertid ihar stor
personligaSålunda har viformer.i andra samman-genomorgan

frånoch åsikterupplysningarinhämtatochträffanden sättannat
bokstavsordningbl.a. i

Aktiefrämjandet,förledningen-
för Finansdepartementet,företrädare-

Finansinspektionen,förföreträdare-
Förening,för Fondbolagensledningen-

Försäkringsförbundet,företrädare för-
Riksförsäkringsverket,förföreträdare samt-
Riksgäldskontoret.företrädare för-

sammanträffanden informeratpersonligaUtredningen har genom
politiskaföreträdare för demedGenomförandegruppenden s.k.

refomiering ålders-uppgörelsenbakomstodpartier avom ensom
medverka i denuppgifttillharpensionssystemet. Denna attgrupp

pensionsrefomien.beredningenfortsatta av
medkontakterhaft informellaarbetetfortlöpande underVi har

lämnaeller kunnatförslagenberörsrad andra avsomorganen
sakförhållanden.olikaupplysningarvärdefulla om

London istudiebesök ividharsekretariatetUtredaren och ett
Storbritannieniförhållandenakunskaperinhämtatoktober 1995 om
sekreteramautredaren ochharområden. Vidarehithörande en av

konferens i Paris påanordnaddeltagit i OECDfebruarii 1995 en av
Performance.EconomicandGovernanceCorporatetemat

Östblom sammanträffat medi 1996harSekreteraren Lennart mars
Bryssel.EG-kommissionen iföreträdare för
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1.3 Betänkandets uppläggning

premiereservsystemEtt inom för det allmänna pensionssyste-ramen
måste till delar bli nyskapelse. direktaInga förebildermet stora en

finns i Sverige eller i främmande länder. Vid utformningen av
måste lång frågorrad Vissa områdensystemet övervägas. ären av

teknisk medan andra principiellt slag.ärnatur av mer
Utredningen har funnit det ändamålsenligt redovisamest att

arbetet i detta första betänkandeI lämnas relativt utförligetapper. en
redogörelse för huvuddragen i utredningens förslag. Med ledning av
inkomna synpunkter utredningen lämna slutbe-att ettavser senare
tänkande med detaljer och författningsförslag. Tidsplanennärmare
för sådant slutbetänkande kan inteännuett anges.

föreliggandeI betänkande redovisas först utredningens allmänna
överväganden och därefter förslag till uppdelning premie-ett av

i två skilda faser, sparskede och pensions-reservsystemet ett ett
skede. Därefter redogörs för förslagen till utformning i vadstort
gäller sparskedet och pensionsskedet. Utredningen presenterar
uppskattningar omfattning och kostnader. Frågorsystemetsav om
säkerheten i tillsyn och tvistlösning behandlas i särskiltsystemet, ett
kapitel.

Alla frågor kan inte förutses från början och alla detaljer bör inte
fixeras i det mycket långa tidsperspektiv gäller i det reformera-som
de pensionssystemet. Vissa delar kommer med all säkerhet be-att
höva justeras efter några års verksamhet. kapitelI redovisasett
några frågor bör efter viss tid.övervägas nyttsom

bilagaI lämnas2 redogörelse för förvaltning pensions-en av
medel i EG-rättsligt perspektiv. Slutligen redovisas i bilaga 3ett en
analys vissa kostnader för APS-systemet, utförd inom Riksför-av
säkringsverket Projekt Pensionssystem.Nyttav

Som följd utredningens förslag blir beteckningen premie-en av
inte längre rättvisande. föreslårVi därför beteckningenreservsystem

Allmänt pensionssparande och använder genomgående i betänkan-
det förkortningen APS.

Betänkandets karaktär principredogörelse medför radattav en
frågor får anstå till utredningsetapp. Till sådana frågor hörnästa

behandlingen APS-medlen i nationalräkenskapema,av-
tidpunkt för upphörande intjänande pensionsrätt i APS,av av-
konsekvenserna vid omtaxering eller ändring beslutannan av om-
fastställd pensionsrätt,



Inledning 21SOU 1996:83

avsättning tillöverklagande beslut APS,omav-
regler utmätning,om-

insättandeförfoganden sparkapitaletregler andra över än avom-
pantsättning eller belåning,överlåtelse,förmånstagare

regler bodelning,om-
APS-medel,vid avsättning respektiveminimibelopp uttag av-

pensionsskedet,från sparskedet tillövergångennärmare om-
sammanhängande frågor ibeskattning och därmedregler om-

och vidutbetalning till fonnånstagarevissa situationer såsom vid
dödsbo,utbetalning under sparskedet till pensionsspararens

for underför kostnaderformer systemetuttag av gemensamma-
sparskedet,

APS-sparande,frågor preskription icke utnyttjatom av-
for förvaringsinstitut,reglernärmare om-

roll ide allmänna försäkringskassomasnärmare systemet,om-
samt

frågor.processrättsligavissa internationellt privat- och-
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Principerna2

krav sombedömningarVåra sammandrag:i i ställs påDe
pomfattandedirektiven intepremiereservsystemet såi är att
direktivenstårNågra av ifull målenutsträckning.kan uppnås i

iii ivarandra.:också i konflikt med
ilångsiktigtframstår hög kapi-valfrihet ochutredningenFör

överordnadeyptalavkastning börmål. Dessutom systemetsom
låga kostnader.begripligt, medsäkert och förenatenkelt,vara

igenom regelverket långtsåönskemål uppnås bästDessa att som
förhållandentill jämförbararådandeomöjligt anknyter om-

iråden.
V

Inledning2.1

bedömningarprincipiellautredningen dediskuterardetta kapitelI
utformningtillförslagengrundvalen för de konkretabör utgörasom

Övervägandena bakgrund deskerpremiereservsystemet. mot avav
direk-ochpensionssystemetdet reformeradebeslutenpolitiska om

för utredningen.tiven

utgångspunkterUtredningens2.2

premiereservsystemetanledningfinns detInledningsvis sättaatt
politiska beslututgångspunkt i demedsammanhangi störreett som

därefterVi drarreformerade pensionssystemet.fattats dethittills om
arbete.för utredningensslutsatsernågra allmänna
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Något2.2.1 olika principer för pensionssystemom

Som kort bakgrund lämnas här några uppgifter olika huvud-en om
principer för pensionssystem i allmänhet.

Pensionens storlek kan fastställas enligt två olika principer. I ett
förmånsbestämt på engelska kallat defined benefitsystem är pen-
sionsförmånen beloppsmässigt bestämd. Utgående pension inteär
direkt kopplad till inbetalda avgifter för individen. I avgiftsbe-ett

på engelska kallat defined contributionstämt bestämssystem pen-
sionsförmånen de inbetalda avgifterna.av

Finansieringen pensionsutbetalningama kan ske på i principav
olika I fördelningssystem betalassätt. pensionsutgiftematre ett

löpande med de avgifter inbetalas under år. Ett systemsom samma
där pensionsavgiften premien fonderas och tillsammans med av-
kastningen skapar medel for pensionsbetalningen kallas premie-ett

Inom bl.a. vissa avtalsförsäkringar används s.k.reservsystem. ett
kapitaltäckningssystem. sådantI finansieras pensionenett genom en
engångsavsättning vid pensioneringstillfället från arbetsgivaren. De
båda sistnämnda kan betecknas fonderadesystemen system.som

ATP-systemet fördelningssystem där pensionemaär för-ett är
månsbestämda. enskildesDen pension beräknas med utgångspunkt
i olika faktorer enligt förvägi bestämd fomiel. Intjänad pensions-en

och utgående pension inflationsskyddade.rätt Avgifternaär som
skall finansiera pensionema bestäms för fem år i Räcker intetaget.
avgifterna till får underskottet under löpande femårsperiod tas ur
AP-fonden. Avgifterna kan sedan justeras för kommande femårs-
period.

ATP-systemet uppbyggt efter principenär den enskildeatt
individen inte skall bära någon risk för intjänad pensionsrätt ochatt
utgående pension urholkas inflationen. Denna värdesäkring skerav

bindningen till konsumentprisindex. Genom ändringargenom av
reglerna för inflationsskyddet har dock till viss del tvingatsman

denna princip. Knytningenöverge ATP-systemet till denna prin-av
cip innebär å andra sidan den enskilde föratt utsätts typen annan av
osäkerhetsfaktorer i så måtto denne inte får del tillväxten i denatt av
svenska ekonomin eftersom intjänad pensionsrätt och utgående pen-
sion räknas endast med hänsyn till prisutvecklingen.tagenupp

olikaDe huvudtypema pensionssystem kan schematiskt illu-av
följandepå figurenI exempel olikasätt. i vårt landstreras be-ges

fintliga eller föreslagna system.
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Premiereserv-Kapitaltäcknings-Fördelnings-
systemsystem system

lTPSTPFolkpension äldreFörmåns-
utfonnningbestämd

ATPpension

ITPKInkomst-Avgifts-
pension"bestämd

Premie-pension
pension"

Avtalspension
" från refonnerade pensionssystemetPension det

fördelningssystemfonderade ochför bådeGemensamt är attsystem
faktorer långbefolkningsmässigagrundläggande ekonomiska och

iför pensionsfönnånervilket finnssikt ettavgör utrymme som
fullgörabeslut kan påverka förutsättningarnasamhälle. Politiska att

omfattasdemåtagandena gentemot systemen.som av
påverkaspremiereservsystemetFonderade system avsom --
Till sådanafördelningssystem.beslut påpolitiska sätt änett annat

förändringarhänföras ändrade Skatteregler, såsombeslut kan av
centralt områdepensionskapital.regler beskattning Ett annatavom

deförsäkringsgivaren kan ändras såplaceringsregler förär attsom
tillgångarolika skäl måste placeras i andraförvaltade medlen änav

iosäkerhetsfaktoremaavkastning. nämndade bästa De nusom ger
förenadeslag defonderade därför ärär änett annatsystem somav

med fördelningssystem.
medför fonderade hörspecifik faktorEn system sammanannan

i ekono-sjunka i värde. tillbakagångfonderade medlen kan Endeatt
förmånema blirtillgångsvärden kan innebäramed fallandemin att

ekonomiskfördelningssystem kan otillräckliglägre förväntat. Förän
pensionsför-leda till försämringarmotsvarandetillväxt sätt av

månema.

plats inom detPremiereservsystemets2.2.2

ålderspensionssystemetreformerade

reformerat pensionssystem SOU 1994:20beredningenI ett s.av
för-viktig fråga detanfördes principiellt156 äräratt omen

avgiftsuttaget ellerskall bestämmamånema tvärtomomsom



26 Principerna SOU 1996:83

avgiften skall ligga fast och förmånema till avgiñsintäkter-anpassas
na.

Det har slagits fast det reformerade pensionssystemet skallatt
avgiftsbaserat. innebärDetta fonnånemas nivåattvara anpassas

sådant avgiftens nivå kan ligga fast. Fönnånsnivån försätt denett att
enskilde skall i princip bestämmas inbetalda avgifter ochav an-

löpande till förändringar i samhällsekonomin och befolk-passas
ningens medellivslängd.

reformeradeDet pensionssystemet skall vidare bestå två delar.av
Den delen är, ATP-systemet, fördelnings-sätt ettena samma som

där de förvärvsaktiva betalar de löpande pensionema.system Den
andra delen, premiereservsystemet, fonderat därär ett system pen-
sionsavgiftema samlas. Pension från fördelningssystemet inkomst-
pension kan förväntas för omkring nio tiondelar framtidenssvara av
pension från det reformerade pensionssystemet och pension från
premiereservsystemet premiepension för den resterande tiondelen.

Värdet intjänadpå pensionsrätt och utgående pensionsförmåner
har för inkomstpensionen knutits till den ekonomiska tillväxten i
Sverige och för premiepensionen till avkastningen på valda place-
ringar de fonderade medlen. Den koppling till prisutvecklingenav

finns i harATP-systemet således övergivits.som
enskildesDen pension i det reformerade inteär längresystemet

Åinflationsskyddad. andra sidan kommer pensionen utvecklas iatt
takt med den ekonomiska tillväxten i Sverige respektive kapital-
avkastningen premiereservmedlen. Kapitalavkastningen i sin tur
beror på såväl svenska internationella faktorer.som

2.2.3 Av statsmakterna uttalade skäl för

premiereservsystemet

Riskutjämning. Ett de skäl Pensionsarbetsgruppen anfördeav som
i sitt betänkande Reformerat pensionssystem SOU för1994:20
införandet premiereservsystem detta skulle innebäraett attav var en
viss riskutjämning i den meningen pensionsförmånema avsågsatt

avhängiga både standardutvecklingen och kapitalavkast-vara av
ningen i samhället s. 160.

Även den ekonomiska tillväxten i samhället och realräntanom
mycket lång sikt kan sammanfalla har anknytningen till skildaantas

räkna pensionsmedel kortsätt på sikt betydelse för denatt upp
enskilde. reformeradeOm det pensionssystemet hade kraftiträtt
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pension under år 1996för gick iredan skulle det en person somnu
fem åren balanse-innebära tillväxten under deden låga senasteatt

irealräntan varierarhög realränta. Genom störreattrats av en
utjämningåstadkoms vissutsträckning tillväxten ävenän omen

mindre del hela detendastpremiereservsystemet utgör en av
reformerade pensionssystemet.

Ökat for arbetetdirektiven till Pensionsarbetsgruppensparande. l
hänvisa-allmänna pensioneringenreformerat för denett system

iåterfannsför pensionssystemdes till de utgångspunkter ett som
inriktningen den1991/92:38fmansplan och i1991 års avprop. om

pensionssystemet spelarekonomiska politiken. Där att enangavs
och då särskiltsamhällsekonomiska utvecklingenroll i denviktig

denhade enligtsparandets utveckling. ATP-systemetvad gäller
sparandetmening bidragit tilldåvarande regeringens stagneratatt

regi.förts i offentligallt delsamtidigt större översom en
långsik-direktivPensionsarbetsgruppensVidare i att enangavs

ekonomin nöd-sparandet i den svenskastabil ökningtig, ärav
privatallt väsentligt skeökning borde ivändig. Denna genom

sparande skulle kunnamotiv för privatsparande. viktigtEtt vara
dettai direktivenpension. Slutligensparande till poten-attangavs
nödvändigatill denspamiotiv måste bättretiellt kraftiga tas vara om

till stånd.skall kommasparandeökningen
premie-sitt betänkandeanförde iPensionsarbetsgruppen att ett

sparandeökning under dedendet möjligtreservinslag gör att som
formeninom pensionssystemetbör skeåren ettnärmaste tar av mer

nuvarandefor leda till den AP-sparande i ställetindividuellt attatt
fonden ytterligare 160.s.växer

premiereservinslagansågPensionsarbetsgruppenValfrihet. att ett
inflytande pensionen.enskildessyfte öka denockså har till överatt
enskilde individen.till den Dennesparande skulle knutetDetta vara

förvaltninginflytande medlensskulle också ha överett stort genom
olikaförvaltare medvälja mellan olikakunnainom vissaatt ramar

placeringama 160.inriktning s.
för införandeanfördePensionsarbetsgruppenskälDe ettavsom

till deoförändrade i förarbetenaåterfinnspremiereservsystem av
reformerat pensionssystemförriktlinjernariksdagen ettantagna

1993/94:SfIJ24.och bet.1993/942250 56prop. s.
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på2.2.4 Synen osäkerhetsfaktorer inom

premiereservsystemet

de riksdagenI riktlinjerna för det reformerade pensions-antagnaav
har den slutsatsen dragits osäkerhets-systemet angetts attsom ovan

faktorerna i olika pensionssystem bör balanseras varandramot
värdeförändringen intjänad pensionsrätt sker på tvåattgenom av

skilda sätt.
förhållandeDetta emellertid inte något huruvida olikasäger om

individer inom premiereservsystemet skall olika risker. Lösningenta
kan antingen varje individ införställs risk elleratt attvara samma
det finns möjlighet välja efter och önskemål. Någotatt var ens egna
konkret uttalande vilken princip bör gälla inom premie-om som

har inte gjorts under beredningen fråganreservsystemet ettav om
reformerat pensionssystem.

det här talas risk syftarNär vi s.k. finansiella riskerom som
främst kan sig uttryck i varierande avkastning pensionssparan-ta
det. S.k. administrativa risker medför det sparade kapitaletattsom
helt eller till del förloras brister i hanteringen ellerstor genom
obehöriga förfaranden kan framgår intenärmaresom senare- -

avsnittse 7.2.ävenaccepteras
det gäller friheten förNär den enskilde välja mellan olikaatt

sparandeformer blir denna olika beroende vilka utgångspunkter
principielltTre skilda utgångspunkter vad gälleraccepteras.som

möjligheter till risktagande i det följande benämnt differentierat-
risktagande kan enligt vår mening teoretiskt tänkbara.vara-

diferentierat risktagande. PremiereservsystemetInget kan ut-
formas sådant något differentierat risktagande huvudsätt överatt

inte sådan lösning skulle i förEn och sig inte inne-taget accepteras.
bära något tillgångsslag utesluts för placering pensionsmedel.att av

skulleDäremot sammansättningen i portfölj blandadet.ex. en av
tillgångar inte få avvika från tänkt modellportfölj. frihetNågonen
för den enskilde välja skulle inte finnas i sådantatt ett system.

variant detta denEn kommer till uttryck i desynsätt ärav som
tankar har framförts garanterad avkastning för alla indi-som en
vider. Härigenom skulle bara obetydlig differentiering accepteras.en

Obegränsat differentierat risktagande. beskrivnaDen ovan
principen individuellt risktagande huvud inte böröveratt taget
tillåtas har sin i begränsningar i detta hän-motsats ett system utan

Medseende. sådan utgångspunkt skulle det tillåtast.o.m. atten pen-
sionssparandet sker i enda aktieslag, aktier i det bolag därett t.ex.
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Ävenden enskilde anställd. andra liknande placeringar inne-är som
bär risktagande skulle tillåtas.ett stort

diferentierat risktagande. tredje lösning be-Begränsat En som
finner sig mellan de nämnda ytterlighetema innebär skillnaderattnu
i avkastningen sparandet be-risktagandetaccepteras attmen

på olikagränsas sätt.
den enskilde skall det alltid finnasFör möjlighet placera sittatt

sparande i tillgångar med så låg risk möjlig uppnå. Förär attsom
andra vill risker kan detta ske i stigande skala. Vadstörretasom en

då bör eftersträvas det vid varje given risknivå uppnåsär attsom
högsta möjliga avkastning, eller annorlunda uttryckt varje givenatt
avkastningsnivå bör nås med lägsta möjliga risk.

uppnåFör denna begränsning risken kan det finnas regleratt av
innebär investering i endast eller fåtal placerings-att ett ettsom

objekt inte tillåts. stället bör placeringI ske utifrån vedertagna prin-
ciper för riskspridning.

Med denna lösning vinns betydande valfrihet någonutan atten
enskild individ behöver för icke önskat risktagande ellerutsättas ett

risktagande denne inte medvetenärett som om.

2.2.5 Utredningens slutsatser påom synen
osäkerhetsfaktorema inom

premiereservsystemet

Vilka principer skall gälla för individuell valfrihet har intesom
berörts i den beredning föregått de tidigare besluten. Såledessom
har människors varierande olika slag placeringar intesyn av
behandlats Pensionsarbetsgruppen eller i den beredning före-av som
gick riksdagens beslut förriktlinjer reformerat pensions-ettom

Detsamma gäller den därmed sammankopplade frågansystem. om
sambandet osäkerhetmellan och avkastning.

Enligt vår bedömning det oundvikligt människors skildaär att
fårplaceringsinriktning genomslag inom premiereservsyste-syn

valfrihet skall kunna åstadkommas har verkligmet, om en som en
innebörd för enskilde.den

Variationer i avkastning kommer alltså finnas mellan dematt
valt olika inriktning sitt pensionssparande. Skillnadernasom

sparforrnermellan olika något kan konstateras utifrånär som
historiska erfarenheter. följer i sin det kommerDärav tur att att
uppstå skillnader i utgående premiepension.även
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människors skildasjösatta principen place-Den att synnu
inom premiereservsystemet kommerringar bör tillåtas utslag attge

förvägledande för fortsatta överväganden. modellvåra Denvara
i fråga idifferentierat risktagande bör komma dennärmast ärsom

vad i det föregående begränsas påvilken riskerna enligt angettssom
olika sätt.

kommer inte kunnapremiereservsystemetI accepteraattman
variationerrisker sådana sammanhänger medandra slag än somav

för-Administrativa risker, dvs. bl.a. sådanai avkastningen. ärsom
förfaranden, får inte förekomma. Säker-knippade med regelvidriga

konstruk-i måste konstrueras härefter. lämpligaheten Densystemet
dock i princip oberoende i vilken gradtionen detta område är av

kapitalplaceringar tillåts få genomslag inommänniskors olika syn
premiereservsystemet.

placeringar pensionssparandet bör inte endast risk-Vid val av av
Även längd be-faktorer beaktas. placeringshorisontens är störstaav

få60-åring har några år kvar till pensione-tydelse. För t.ex. somen
lämpliga placeringama inte slag förringen deär enav samma som

tidfyrtioårig placeringshorisont, i detta fall den25-åring med en
anfördatill pensioneringen. konsekvens detåterstår En är attavsom

själv ställning till den lämpliga inriktningenden enskilde måste ta
sitt sparande i förhållande till den tid återstår till pensione-som

ringen.

Utredningens analys direktiven2.3 av

Direktivens mål2.3.1

skall premiereservsystemet uppfylla rad krav.Enligt direktiven en
Ordningsföljdensammanfatta dem följande i dettaVi vill sätt. av-

rangordning olika kraven. avsnittsnitt uttrycker ingen de I 2.3.3av
försök prioritera målen.görs ett att

Valfrihet och inflytande. Några reformens viktigaste mål är attav
inflytande och öka den enskildes valfrihet vadden enskilde attge

ianspråktagandet pensionsmedlen.gäller såväl förvaltningen som av
enskilde möjlighet på-detta följer också bl.a. den skall haAv att att

korrekt information måste lämnas tillverka förvaltningen och att
den enskilde.
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Mångfald kapitalförvaltare. enskilda skall ha möjlighetDe att
kapitalförvaltare. Kapitalförvaltamavälja mellan rad olika bören

kunna olika profiler beträffande medlens placeringha och vad avser
placeringamas inriktning. direktiven bl.a. finansieringI nämns av
mindre företag och företag speciella miljöhänsyn. Givettarsomav

viss placeringspolitik skall förvaltama tillgodose de enskildasen
Ävenintressen. aktörer utanför de finansiella marknaderna som

företag, organisationer bör kunna delta förvalt-kommuner och i
ningen fordet gäller några särregler dem.utan att

Uppkomsten alltför kapitalförvaltare skall motverkas.storaav
Bl.a. förvaltama får alltförskall undvikas betydande ägar-att ett
inflytande i enskilda företag.

Långsiktigt hög kapitalavkastning. långsiktigt hög kapitalav-En
kastning för risktagande efter-bör inom begränsatettramen- -

för de medel förvaltas i premiereservsystem.strävas ettsom
Marknadsmässighet. reformerade pensionssystemet skall iDet

sin helhet självbärande. premiereservsystemetFör ut-vara anges
tryckligen avsikten inte skall lämna några garantieräratt att staten

förluster de förvaltade medlen.pågentemot
kapitalförvaltare förutsätts finnas skallstatliga arbeta påDe som

strikt marknadsmässiga villkor och i full konkurrens med privata
kapitalförvaltare.

krav på administrativ säkerhet. Med tanke på premie-Höga att
del allmänt obligatoriskt pensionssystem,ärreservsystemet etten av

uppfyllandemåste de förvaltade medlen hanteras med kravstoraav
administrativ säkerhet. Bland höga krav skallsägsannat att

kapitalförvaltare.ställas på de institut vill komma i fråga somsom
Jämlikhet. allmänt obligatoriskt pensionssystem kanInom ett

utfalletalltför skillnader i pensionsnivåer beroendestora av
kapitalförvaltningen inte accepteras.

kapitalförvaltare inte aktivtVad gäller de statliga väljssom av
den avkastningen tilldelningenskilde bör utjämning ske. Denaven

ske för intestatlig kapitalförvaltare dem självaav som avses som
förvaltare fåaktivt val bör inte påverka avkastningengör ett av

pensionsmedlen.
allmänt obligatoriskt pensionssystem kan det inte hellerI ett

tillåtas pensionens storlek beroende pensionstagarensvarieraratt
kön. fårKvinnors högre medellivslängd alltså inte leda till denatt
årliga pensionen minskas i motsvarande mån.

Motståndskraft allmänekonomiska Värdeutveck-störningar.mot
lingen reformeradepensionsförrnånerna kommer i det pensions-av
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kapital-bli beroende både standardutvecklingen ochsystemet att av
förväntas högreavkastningen i samhället. Därmed graden av

stabilitet fördelningsbaserade respektive fonderadei renodladeän
system.

BeträffandeNationella och internationella hänsyn. premiereserv-
framhålls väsentlig funktion bör tillgodosesystemet att atten vara

behov kapital den svenska kapitalmarknaden. Därvid bör enav
avvägning försäkringstagamas högstaintresse möjligagöras mot av
avkastning.

för i tillgångar i utlandet eller i utländskReglerna placering
valuta måste förenliga med EES-avtalets regler.vara

Neutrala skatteregler. Neutralitet skall råda i beskattningen.
förhållande fördelningssystemetHuruvida detta skall gälla i till eller

till privata pensionsförsäkringar, tjänstepensioner och sparande inom
det individuella pensionssparandet överlämnas utredningenåt att
överväga.

Civilrättslig reglering. Förhållandena inom premiereservsystemet
skall skullebygga civilrättslig grund. Om detta inte möjligt,vara
bör grundvalen offentligrättsliga bestämmelser. sist-Denvara
nämnda lösningen får dock inte innebära den enskildes rättigheteratt
inom fårskall kunna påverkas politiska beslutsystemet av som
retroaktiv verkan.

Målkonflikter2.3.2

enligt vår mening uppenbart de krav uppställsDet är att som
premiereservsystemet så omfattande de inte kan uppnås i fullär att

konfliktutsträckning. Några målen står dessutom i viss medav
andra.

beskrivs först kortfattat de enligtHär några vår mening mestav
Därefter försökuppenbara målkonfliktema. till priorite-görs ett

ringar.
Valfrihet och Lågt risktagande. Begränsningar i risktagandet

innebär med nödvändighet inskränkningar i valfriheten. Inom
premiereservsystemets kan valfriheten för de enskilda sannoliktram
inte bli lika vidsträckt kapitalmarknaden eller inom vissasom
delar försäkringsväsendet. Bland möj-det privata måsteannatav
lighetema begränsas fritt välja vilken risknivå helst. Påatt mot-som

valfrihetensvarande begränsas det-sätt att antyttsav som ovan -
måste ställas höga förvaltare kan fråga.krav på de komma isom
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utfall avkastningenValfrihet och Jamlikhet. Olikheter i vad gäller
och därmed utgåendepå medlen inom premiereservsystemet -

premiepension enligt direktiven tolereras bara inom vissakan-
medför också vissa restriktioner hur måttDettagränser. stort av

valfrihet kan skapas.som
Valfrihet och Enkelhet, Begriplighet. Erfarenhetsmässigt innebär

kombination med svårigheternamånga valmöjligheter i göraatt
mycket långsiktiga bedömningar krav ställs på denatt stora som
skall träffa finns för hur långt dessa problem kanval. Det gränserett
avhjälpas med information.

Valfrihet, Inflytande och Låga kostnader. friheten väljaFör attatt
förvaltare skall kunna utnyttjas måsteoch byta mellan olika

fleradministrativa byggas valmöjligheterJu ett systemsystem upp.
innehåller, desto tenderar administrationskostnadema bli.större att
Även till aktivt inflytande från de enskildas sidamöjligheter
förutsätter administration.information och

Alla dessa leder till kostnader skall täckasmoment som av
premiereservmedlen därmed bäras de enskilda.och Ett systemav

valfrihet inflytande skulle sannolikt blihar minimum ochettsom av
billigast administrera.att

Mångfald kapitalförvaltningen och krav på administrativHögai
säkerhet. gäller finansiellaAntalet aktörer ökar ständigt detnär
tjänster både inom och landet. kapitalvolymerDeutom stora som
kan bli aktuella premiereservsystemet komma lockainom torde att

relativt antal förvaltare erbjuda tjänster inomatt systemet.ett stort
förvaltarna olika avseenden.krav måste ställas på i StoraHöga

investeringar därför bli erforderliga i marknadsföring, ad-torde
placeringsexpertis och investerings-ministrativa Kravensystem, etc.

kostnaderna reducera antalet kapitalförvaltarekan komma att som
i praktiken kan bli aktuella.

avkastning och risktagande. Såväl ekonomisk teoriHog Lågt
historiska erfarenheter visar hög avkastning långsiktigt baraattsom

kan till priset visst risktagande medan lågt risktagandeuppnås av
leder till lägre avkastning kan inte uppnås med lågtavkastning. Hög
risktagande.

internationella hänsyn. direktiven delsNationella och I attanges
tillgodose behov kapital...väsentlig funktion bör påatten vara av

den finns skälsvenska kapitalmarknaden..., dels det övervägaatt att
...vissa i tillgångar i utlandet eller irestriktioner placering

sannolikt inte uppfyllas fulltutländsk valuta.... båda mål kanDessa
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skall tillämpa regler förenliga med EG:särut systemetom som
bestämmelser.

Prioriteringar2.3.3

direktiven uttalas prioriteringI bara i de nämnda mål-en en av
konfliktema. mångfald i kapitalförvaltningen val-Intresset ochav
frihet för den enskilde bör underordnas intresset säker avkastningav
direktiven 14.s.

framstår två de diskuterade målen deFör överordnadeoss av som
övriga: Valfrihet respektive Långsiktigt hög kapitalavkastning.
Dessa två mål dessutom sammankopplade.är

Vad gäller valfrihet slog vi fast avsnitti 2.2.5 det ärattovan
oundvikligt människors skilda på placeringar får genomslagatt syn
inom premiereservsystemet, verklig valfrihet skall kunnaom en
åstadkommas. följer och utgåendeDärav avkastning premiepen-att
sion kommer variera mellan olika individer.att

Varje enskild individ skall ha möjlighet välja inriktning föratt
sitt pensionssparande beslutmedvetet baserat på ettett egetgenom

infonnationsunderlag. inte fattar något beslut allsDengott omsom
placering medlen skall få dessa förvaltade med så låg riskav som
möjligt. Liknande alternativ skall stå till buds för demäven som
aktivt vill välja sådan placeringsinriktning.en

Valfrihet förutsätter också det finns antal alternativatt ett att
välja emellan. alternativ jämförbara och verka påDessa måste vara

villkor.likvärdiga
omfattan-Med många alternativ blir med nödvändighetsystemet

de. Samtidigt kan obligatorisktallmäntsägas att ett system natur-
ligen blir finnas för antal olikaså underlag kommerstort att att ett
alternativ.

Långsiktigt hög kapitalavkastning förutsätter kapitalförvaltar-att
i likhet vad för kapitalförvaltare demed gäller andra ochna som- -

får grundläggandeenskilda relativt fritt inom för vissaagera ramen
iplaceringsbestämmelser, det i avsnitt sammanfattades2.3.1som

uttrycket marknadsmässighet.
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principiellaUtredningens övriga2.4

överväganden

Alla iomfattande.kommer bli mycketPremiereservsystemet att
för den enskildeberörda. Reformens effekteraktiv ålder blir direkt

frågor.känsliga och kompliceradehela livet ochsträcker sig röröver
enkel ochviktigt uppbyggnadendärför synnerligenDet ärär att

begriplig.
Även premiereservsystemetadministrativ synpunkt kommerfrån

Premiereservinslageti avseenden.bli mycket omfattande mångaatt
varitoch konstruerat pådessutom sätt änär ett annatnytt som

full funktion kommersocial- eller livförsäkring.vanligt i svensk I
antal transaktionermedborgare.det beröra alla Ett stortatt vuxna

kapitalförvaltare kommerlöpande. Mångakommer genomförasatt
Socialförsäkringsadministrationeningå isannolikt systemet.att

lokalt.berörs centralt och
obligatoriskt pensions-ligger också i sakensDet att ettnatur

robust ochmåste säkert,omfattar alla medborgaresystem varasom
trovärdigt.

beskriva de egenskaperbakgrund kortfattatVi vill dennamot
känneteckna premiereservsystem.bör ettsom

helhet ochsynnerligen viktigtBegripligt. Det är att systemet som
för majoriteterbjuds begripligade alternativolika är avensom

förutsätta tillgång tillRefonnen får intesvenska folket. expert-
medborgarna blevbli chimärkunskap. Valfriheten skulle omen

rådgivning.kapitalförvaltares eller andrasberoende av
kompliceradetillmöjligheter förståAllmänhetens att synes

Även det iunderskattas.förhållanden skall visserligen inte om
sparande i aktierfolklig traditionfinns någon långSverige inte av
allemansfondersedan införandetvärdepapper har detoch andra av

sparform.ökning denna Enmycket markantskett annanaven
privat-anslutning under århar vunnitplacering ärstor senaresom

i huvudsakförslag vi läggerVidare bör beaktas detobligationer. att
i relativt Detmänniskor dagkommer beröra äräratt unga.som

sparande ifrämmande förmindredessa generationertroligt äratt
generationer.finansiella instrument äldreandraaktier och än

bl.a. ekono-reformeraskostnader. PensionssystemetLåga av
medborgarepremiebeloppen för varjeårligamiska skäl. ärDe

förbrukas ifår därför inteReformensrelativt små. nytta resurs-en
funktionerolikaKostnaderna förkrävande administration. systemets
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måste låga i relation till avkastningen individens pensions-vara
sparande.

Enkelt. För skall bli begripligt och billigtatt systemet att
administrera måste uppläggningen förenklas så långt möjligtsom

de grundläggande kraven åsidosätts.utan att
Anknyta till kända och nämnda önskemålenprinciper Desystem.

premiereservsystemet skall begripligt, billigt och enkeltattom vara
kan enligt vår mening uppnås bl.a. olika delaratt systemetsgenom
och regelverket så långt möjligt anknyter till rådande förhållan-som
den jämförbarapå områden.

Säkert. Placeringsreglema, hanteringen tillgångarna, övrigaav
krav kapitalförvaltama, tillsynen dessa skall utformasöver m.m.
så de enskildas tillgångar inom inte för otillbör-att utsättssystemet
liga risker. risker ofrånkomligenDe ändå måste finnas skallsom
begränsas till vissa acceptabla variationer i avkastningen.

Möjligheter revidera detaljutformningen. Premiereservsyste-att
helt konstruktion dessutom förväntas verkaär undermet en ny som

åtskilliga decennier. ligger i sakensDet åtskilliga frågornatur att
inte kan bedömas förvägi med någon säkerhet. våraEnstörre av
utgångspunkter har därför varit söka skapa sådant måttatt ett av
flexibilitet successiva detaljjusteringar kan ske i takt medatt att
praktiska erfarenheter har vunnits.

det perspektivet har försöktI vi utforma våra förslag vissapåatt
områden så de relativt lätt kan ändras grundvalama föratt utan att
konstruktionen rubbas. Vår tanke har då varit det enklareäratt att
efter några år lätta restriktioner bedöms onödigt striktasom vara

införa sådana där tidigare relativt frihet harän rått.att stor
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3 Utredningens grundmodell
7SAP 79S

Våra förslag Kapitalförvaltningeni sammandrag: under den
förvärvsaktiva tiden sker inom renodlat försäk-ett sparsystem utan
ring. Försäkringsfunktionen får därmed förbetydelse den enskilde
först i samband med pensioneringen. Förvaltningen de sparadeav
medlen sker i särskilda värdepappersfonder fram till dess denatt
enskilde igår pension. Vid pensioneringstidpunktenspararen

inneståendeanvänds medel för tecknande pensionsförsäkring hosav
den statliga försäkringsgivaren.

Socialförsäkringsadministrationen fastställer intjänadSFA
pensionsrätt och det belopp skall till premiere-avsättassom

samband medI beslutet avsättningens storlekservsystemet. om
översänder SF A blankett till den enskilde for val fond.en av
Blanketten skickas den enskilde direkt till fondbolagberört utanav
medverkan SFA.av

Efter det medlen överförts till fonden sker kommunikationenatt
fondbolagetmellan och pensionsspararen medverkan.SFA:sutan

Fondbolaget för register sina beskedoch lämnar årligaöver sparare
till bl.a. dennes behållning och avkastning.spararen om

SFA kan uppdra kapitalforvaltama lämna erforderligaatt
uppgifter för samlat årsbesked frånberäknad pension såvälett om
fordelnings- premiereservsystemet.som

väljer for sinaDen inte fond pensionsmedel anvisas särskildsom
placering. sköterStaten registreringen kontodessa medav sparare
hos SFA och informationenför den årliga till dem.svarar

Sparkapital efter avliden skall återförasinte till kollektiveten
i stället tillfalla den avlidnes efterlevande. Utgående pensionutan

kan därmed komma bli obetydligt lägre.att
överförandetEfter till pensionsförsälcring ombesörjer den statliga

försäkringsgivaren förvaltning den enskildes pensionssparande,av
beräkning pensionsbelopp, utbetalning pension och utfárdandeav av

årliga pensionsbesked.av
Premiereservsystemet skall benämnas Allmänt pensionssparande,

förkortat APS.
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Bakgrund3.1

förslagEnligt direktiven skall utgångspunkten för utredningens när
utfonnningen central statlig försäkrings-det gäller i stort vara en

kapitalför-funktion skild från kapitalförvaltningen. mångfald iEn
Ålderspensioneftersträvas. från premiereserv-valtningen bör

skall beräknas enligt i huvudsak försäkringsmässigasystemet
grunder.

direktivengrundläggande princip inom skall enligtEn systemet
avsättningar registreras individuellt och grundarde görsattvara som
för enligt huvudsak gällerpensionsrätt ålderspension i de regler som

för frivilliga individuella pensionsförsäkringar.
skallFörhållandet mellan försäkringstagare och försäkringsgivare

civilrättslig avtal mellan detbygga på reglering med Förparterna.
ändamålsenligtfall utredningen finner det inte går på sättatt att ett

ochutfonna regleringen förhållandet mellan försäkringstagareav
Försäkringsgivare i huvudsak offentlig-enligt sådana principer bör

med regleringrättsliga bestämmelser gälla. Avtal får då ersättas
direkt lag. Enligt direktiven får sådan lösning dock inte innebärai en

skall kunna påverkaspensionsrätten inom premiereservsystemetatt
politiska beslut får retroaktiv verkan.av som

premiereservsystemet skall alltså åtskillnad mellanInom görasen
Utredningen skallförsäkrings- och kapitalförvaltningsfunktionema.

och ansvarsfördelningen mellan försäkringsgivarenarbets-överväga
och kapitalförvaltama.

eftersomFörsäkringsfunktionen skall skötas statligtettav organ,
allmänt obligatoriskt pensions-premiereservsystemet delär etten av

alla försäkrade.där försäkringskollektivet skall utgörassystem av
enligt direktiven för premiein-Försäkringsfunktionen skall svara

kapitalförvaltama, bokföring uppgifter från dessabetalningar till av
avkastning och tillgodohavande premiereservkontona,påom

årliga pensionsbesked, beräkning pensions-tillhandahållande av av
belopp och utbetalning pension.av

medlenKapitalförvaltama skall enligt direktiven tillse att
bästa inom för placeringsreglema. Vidareplaceras sätt ramen

allsidig fullständig infonnation förvalt-skall de lämna och omen
fastställa för varjeningen och årligen behållning och avkastning

försäkringstagare.
offentligaPremiereservsystemet helt inslag inom detär ett nytt
f.n. gällerobligatoriska pensionssystemet. Till skillnad från vad som

från premie-kommer storleken på pensionen premiereservsystemet,
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avkastningen de förvaltade medlen.pensionen, påverkasatt av
fastlagt i övervägandena i kapitel det där-Som utredningen har 2 är

blirför vikt utformas så administrationenstor att systemet attav
enkel och förenad med så låga kostnader möjligt.som

koppling mellan den statliga för-direktiven skisserasI näraen
säkringsfunktionen och kapitalförvaltama. Samtidigt skall enligt de

kapitalförvaltamas uppdrag iriktlinjer riksdagen har antagitsom
premiereservsystemet enbart omfatta kapitalförvaltning till-

från inom konventionell pensionsför-skillnad vad gällert.ex.som
säkring. Skälen för denna uppläggning bl.a. attanges vara en
konstruktion sammanhållen kapitalförvaltnings- och försäk-med en

försäkringsbolagringsfunktion slag i konventionellaav somsamma
skulle leda till eftersträvansvärd mångfald i kapitalförvalt-att en
ningen inte uppnås.

Inledning3.2

detta kapitel analyserar utredningen de olika grundläggandeI
konstruktioner kan tänkbara för organisera försäkrings-attsom vara

kapitalförvaltningsfunktionema föroch respektive arbets- och
ansvarsfördelningen mellan försäkringsgivaren och kapitalförvaltar-

na.
fortsättningen diskuteras först kortfattat uppläggningen inom deI

huvudfonnema förnuvarande privat pensionssparande i Sverigetre
och vilken förvaltningsform kan lämplig för premie-som vara

Därefter analyseras hur det rättsliga förhållandetreservsystemet.
försäkringstagare försäkringsgivaremellan och bör ordnas. Slut-

grund för utredningensligger till grundmodellsatsema som
i avsnitt 3.6.presenteras
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Några former3.3 för privat
pensionssparande i Sverige
och utomlands

privat pensionssparandeFör i Sverige kan huvudgruppertre
urskiljas; konventionell pensionsförsäkring, fondförsäkring och
individuellt pensionssparande.

Konventionell pensionsförsäkring. Försäkring och sparande
hanteras samlat hos livförsäkringsbolag. Med beteckningen kon-ett
ventionell pensionsförsäkring livförsäkring där premiebe-avses en
talningar regelbundet och inom vilken det finns möjlighetgörs att
välja efterlevandeskydd. Till försäkringstagaren skall pension kunna
betalas eller livsvarigt. Försäkringstagarentemporärt garanteras van-
ligen viss minsta nominell avkastning ipå genomsnitt 4 %en om

utifrånåret det antagande förväntad avkastning försäkrings-om som
givaren kunna uppfyllaFör gjorda åtaganden finns reglergör. att

ställer krav försäkringsbolagenspå soliditet och hursom som anger
de medel åtagandena skall placeras.motsvararsom

Fondförsäkring "unit linked Sparandet sköts för-i denna
säkringsfonn fondbolag i värdepappersfonder och försäkringenav
tecknas i särskilda försäkringsbolag inte får meddela konven-som
tionell pensionsförsäkring.

form pensionssparandeDenna sker enligt lagen 1989:1079av
livförsäkring med anknytning till värdepappersfonder fondför-om

säkringslagen. Till skillnad vad gäller för förvaltningmot som av
medel inom de konventionella pensionsförsäkringama denkan
försäkrade fondförsäkringeninom själv välja i vilka fonder medlen
skall placeras.

Liksom vid konventionell livförsäkring kan kontraktet vid
fondförsäkring delas i de olika komponenterna sparande,upp
livsfallsförsäkring och dödsfallsförsäkring. Grundidén med försäk-
ringsformen försäkringstagaren själv skall kunna påverkaär att
placeringen försäkringssparandet. försäkringstagarenDet görav

välja i vilken eller vilka värdepappersfonderattgenom som sparan-
det skall placeras.

enkel försäkringskonstmktionEn med fondanknytning innebär
försäkringstagaren årligen fixerad premiebetalning. Dessagöratt en

går i värdepappersfond, försäkringstagarenspengar en som
uppdrag administreras fondbolag. Formellt det emellertidärettav
försäkringsbolaget fondandelsägare. försäkringsbolagDettaärsom
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fond-knuten tilllivsfallsforsäkringadministrerar också ärsomen
ackumuleradefördela deenkelt går påoch heltsparandet ut attsom

genomsnittet i års-längrede leverbeloppen så änävenatt som
utbetalningar i framtiden.kan garanterasgruppen

överenskomnafonden sker fram till denUppbyggnaden pen-av
värdepappersfondPrecis i vilkensionstidpunkten. somannansom

defondandelar allt eftersomhelst ackumulerar försäkringstagama
värde berorondandelamaspremiebetalningar. Fbetalar viapengar
pensions-medlen. Vidde placeradefonden totalt kan avkastapå hur

fårförsäkringstagamaavslutad ochfonduppbyggnadentidpunkten är
uppgårackumulerade sparandevad derasredovisningslutlig aven

tillportionerasskall sedantotala fonnögenhettill. Fondens ut
räcker tillfondmedlen precissådantförsäkringstagama sätt attett

när högstatill de försäkringstagarepensionsutbetalningama som
åldern.

tillgodo-placeringsinriktning påväljer självaFörsäkringstagama
friståendeskötsKapitalförvaltningenförsäkringen.havandet i av

värdepappersfondermedel iförvaltadefondbolag placerar varssom
värdepappersfonder.1990:1114regleras i lagenverksamhet om

försäkringsinslag IPS.pensionssparandeIndividuellt utan
Sparandet kan därpensionssparinstitut.särskildasker iSparandet
värdepappersfondandelar iinlåning i bank,tillhandahållas genom
från enskildaobligationeri aktier ochallemansfondoch ut-samt

givare.
i syfteinfördes år 1994pensionssparandetindividuellaDet som

renodlatpensionsparandet föröka konkurrensenbl.a. är ettatt om
medelforsäkringsinslag. Förvaltningenpensionssparande utan av

används.sparfonn Devilkenberoende påsker olikapå sätt som
allemans-värdepappersfond ochandelar ifinnssparformer ärsom

sparformerkonto, dvs.inlåning påvärdepapperfond, enskilda samt
marknaderna.finansiellaförekommande deallmäntärsom

sparformema.mellan de olikaflyttasfördelas ochSparandet kan
individuellti lagen 1993:931bestämmelsernagällerIPSFör om

pensionsförsäk-sparande iförpensionssparande. På sättsamma som
särskildainomför sparande IPSfondförsäkring gällerring och

skatteregler.
bedrivs härLivförsäkringsverksamhetAssociationsformer. som

och i1982:713försäkringsrörelselagen, FRL,regleras ii landet
fondförsäkringslagen.

för-två slag,associationsrättsligtFörsäkringsbolag kan vara av
ömsesidigtförsäkringsbolag. Ettömsesidigasäkringsaktiebolag och
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försäkringsbolag sina försäkringstagare. På motsvarandeägs sättav
for livförsäkringsaktiebolag gäller någon vinst inte får be-attsom

talas till de fysiska ellerjuridiska tillskjutit kapitalut personer som
vid bildandet ömsesidigt försäkringsbolag. Dessaettav personer
kallas bolagets garanter.

livförsäkringsbolagFör tillhandahåller fondförsäkringarsom
gäller i huvudsak regler för konventionella livförsäk-samma som
ringsbolag. Eftersom tillgångarna inom fondförsäkring i första hand
skall knytas till de enskilda försäkringstagama finns det dock inte
något skäl för ömsesidighetsprincipen skall gälla för dennaatt
försäkringsforrn. deFör bolag bedriver fondförsäkringsrörelsesom
gäller därför enligt 10 § fondförsäkringslagen inte vinstutdelnings-
förbudet i Bolagen får således delaFRL. vinst till sina aktieägareut
efter principer gäller för skadeförsäkringsbolag enligtsamma som

kap.12 2 § FRL.
Uänstepensioner. angivna pensionssparfonnemaDe utgör ettnu

frivilligt pensionssparande. förekommerDärutöver utanför det all-
obligatoriska pensionssystemet pensionssparande imänna ett stort

olika tjänstepensionen det gäller tillhörighetNär till tjänstepen-
sionerna bestäms denna i de flesta fall inte den enskilde utanav av
arbetsmarknadens parter.

Internationellt börjar avgiftsbestämda kompletterande tjänste-
pensioner bli allt vanligare. Framför allt förekommer sådana i
Storbritannien och USA. pensionensHär storlek ofta helt be-är
roende storleken sparade medel och avkastningen dessaav
medel. Förvaltningen de sparade medlen sköts olika institutav av

förvaltar medlen i fonder fram tills den enskilde igår pension.som
Vid pensioneringstidpunkten betalas innestående medel olikaut

eller används för tecknande pensionsförsäkring.sätt av

Kapitalförvaltningens3.4 former

Inledning3.4.1

det gäller frågan i vilken institutionell formNär kapitalförvalt-som
ningen skall bedrivas har riksdagen inte antagit några riktlinjer. I
utredningens direktiv det alternativ för utformningenattanges ena

kapitalförvaltningen bör utredas förvaltning fondiärav som som
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förvalt-andra alternativettillskjutit kapital.dem Det ärägs somav
i konventio-medeldär förvaltade påning i institut sättsamma som

med förvaltarenssammanblandasnella försäkringsbolag egna
institut ifråga desammanhängandemedel. därmedEn är somom

fråga ellerskall komma ikapitalmarknadendag finns om
premiereservmedelförvaltaenbart försärskilda institut bildade att

bör väljas.
kapitalför-försäkringsgivaren ochmellanFrågan sambandetom

för kapitalförvaltningeninstitutionell formlämpligvaltama och om
frågorskild från vissa andramening inte lösaskan enligt vår om

frågaviktigpremiereservsystemet. Enkapitalförvaltningen inom
finnas garanteradbörinom premiereservsystemetgäller det enom

konventio-pensionssparande inom denförebild frånavkastning med
nella pensionsförsäkringen.

kanfrågan vilken grad säkerhetBetydelsefull ävenär av som
intepensionsspararenpremiereservsystemet såuppnås inom att

frågan byteförlora sina medel. Svaretbehöver riskera att om av
skilja sigkapital kommerkapitalförvaltare avseende redan sparat att

kapitalförvaltningeninstitutionell formi vilkenåt beroende som
valfrihetenbetydelseYtterligare frågakommer bedrivas. äratt en av

för mångfaldnödvändig förutsättningför enskildeden ensom en
kapitalförvaltama.bland

avkastningGaranterad3.4.2

avkastning kanregler garanteraddirektivenI nämns att varaom en
beroendei pensionsnivåerförhindra skillnadersättett att stora
garanteradenskilde väljer. Reglervilken kapitalförvaltare den om

önskvärda inslag iemellertid andraavkastning måste vägas mot
flytta pensions-lagfäst rättighetpremiereservsystemet såsom atten

kapitalförvaltare.sparandet till annanen
inte dedirektiven särskiltUtredningen skall enligt överväga om

tillgodosesi avkastningsgaranti kanliggerskyddsintressen ensom
utform-placeringsreglemasändamålsenligtpå lika sättett genom

ning.
finnsi dagavkastning utformad på detgaranteradEn sätt som

förutsätter enligt vår meningpensionsförsäkringinom konventionell
skerpremiereservsystemetförvaltning medel inom ettatt av

livförsäkringsbolag. Redankonventionellaliknande inomsätt som
och kapitalförvaltnings-försäkrings-den uppdelning avgenom
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funktionerna lagts fast i riksdagens riktlinjer föreligger andrasom
förutsättningar för utforma avkastningsgaranti vadatt änen som
gäller inom den konventionella pensionsförsäkringen.

För garanterad avkastning skall kunna införas enligt vadatt en
gäller inom den konventionella pensionsförsäkringen krävs attsom

kapitalförvaltarens solvens kan trolig. Med sådan ordninggöras en
skulle det bli nödvändigt bygga betydande buffertkapitalatt ettupp
för åtaganden den enskilde garanterad avkastningatt attom ge en
skall kunna infrias. Mycket talar för kapitalförvaltama då måsteatt
konstrueras försäkringsbolagenmed förebild det endasttrots attsom

fråga förvaltaär sparande och försäkringsfunk-att ett rent attom
tionen skall förbehållas enda statlig försäkringsgivare.en

En ordning med kapitalförvaltare utformade med förebild från
försäkringsbolagen riskerar allvarligt begränsa det antal kapital-att
förvaltare kan komma i fråga. Förmodligen skulle få förvaltaresom
utanför försäkringsbranschen kunna uppfylla kraven. Skälet till detta

för det första behovet buffertkapitalär skulle bli omfattandeatt av
och därför kräva ekonomiska och organisatoriska Förstora resurser.
det andra skulle försäkringsbolagen den verksamhetgenom som
bedrivs i dag få betydande konkurrensfördelar.

i försäkringssammanhangDe vanligen förekommande avkast-
ningsgarantierna utformade i nominella dvs.är hänsyntermer, utan
till inflationen.

Den påtagliga innebörden garantiordning enkeltmest ärav en
uttryckt kostnaden hög för den utfärdar garantin.är Sanno-att som
likt kommer kostnaden grund det mycket långa tids-att av
perspektivet för garantin bli så hög denna blir ointressantt.o.m. att
för den omfattas garantin. Samtidigt värdet iärsom av av en
nominella utfärdad garanti tveksamt.termer

Pensionsarbetsgruppens förslag garanterad avkastning iom
kombination med ovillkorlig byta kapitalförvaltare väckterätt atten
stark kritik från remissinstansema. Bl.a. anförde dessa förslagetatt
riskerade leda till kapitalförvaltama tvingades hålla relativtatt att

likvida tillgångar vilket skulle inverka negativt avkast-stora
ningen de förvaltade medlen.

En garanterad avkastning med förebild från den konventionella
pensionsförsäkringen skulle enligt vår bedömning också innebära
svårigheter vad gäller för den enskilde pensionsspararenrätten att
byta kapitalförvaltare avseende sitt innestående kapital.

bakgrundMot vad anförts finns det enligt vår meningav som nu
inte några vägande skäl för konstruera kapitalförvaltningentungt att
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livförsäkrings-konventionellagäller för deprinciperenligt de som
avkastningsgaranti kanligger iskyddsintressenbolagen. De ensom

ändamålsenligtlikabedömning tillgodoses sättenligt vår ett
skall åstadkommasdettautformning. Hurplaceringsreglemasgenom

kapitelvi till iåterkommer

kapitalförvaltningInstitutionell3.4.3

beröraanledning ocksådetfinnssammanhangetI att en annan
direktivenorganisation. Ikapitalförvaltningensfrågaprincipiell om

kapitalförvaltningenutformningenhuvudaltemativ förtvå avanges
institutionell fonn.förvaltning ibetecknasbåda kan somsom
individuella pensions-detbakgrund det intresseMot somav

liknandefråga sig inteändåbörIPS harsparandet rönt omman
Denpremiereservsystemet.inombordemöjligheter ävenöppnas
olikatill mångaplaceringarsinaskulle då själv kunnaenskilde styra

utgivare.enskildaobligationer frånaktier ochsparformer, t.ex.
möjlighetsådananföras förför sigskäl kan i ochGoda att en

kapitalmarknademaKoncentrationstendensemaborde skapas.
ytterligarevalfrihet skulleIndividensmotverkas.skulle i viss mån

vidgas.
iutgångspunktgrundläggandeförredogjortskapitel 2 harI en

kapitalförvaltningenmångfald iintressetnämligendirektiven, att av
säkerunderordnas intressetbörför den enskildevalfrihetoch av

inte inomplaceringsregler finnsriskbegränsandeNågraavkastning.
oöverstigliga praktiskadet påmening skulleEnligt vårIPS. stöta

premiereservsystemiplaceringsreglerskapasvårigheter ettatt som
medel inteenskildesdensäkerställer utsättsIPS-liknande slag attav

risker.för oacceptabelt stora
godalikakommermöjligheternabedömningVår attär att vara

hög kapitalav-långsiktigtvalfrihet ochuppnåför individen storatt
vidformerinstitutionellaikapitalförvaltningkastning vid som

värdepapper.i enskildabestämda placeringarindividuellt
placeringsmöjligheter iendastbakgrund häravVi attmotanser

tillhandahållas.institutionell form skall
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Fristående3.4.4 fonder

Vi återkommer till frågan vilken verksamhetsform börnu om som
väljas för kapitalförvaltningen. I direktiven alternativaanges som
möjligheter kapitalförvaltning i fond dem tillskjutitägssom av som
kapital respektive förvaltning tillsammans med kapitalförvaltarens

medel.egna
Vi ansluter till dc tankar framförs i direktiven det frånattoss som

konsumentskyddssynpunkt väsentligt det tydligt framgår vilkaär att
medel tillhör den enskilde och vilka tillhör kapitalförvalta-som som

Som vi har konstaterat i avsnitt 3.4.2 finns det inga tungtren.
vägande skäl välja försäkringsbolagsforrnen för kapitalförvalt-att
ningen. Vidare bör verksamhetsformen lätt anknyta tillatt ettvara
befintligt regelverk kapitalmarknaden.

samhällslivetI förekommer i dag andra associationsformer vid
sidan aktiebolag och ömsesidiga försäkringsbolag, främst ideellaom
föreningar, ekonomiska föreningar och stiftelser. kriterier förDe
kapitalförvaltningens verksamhetsform medlenangetts, attsom nu
skall avskiljbara och vila på etablerad ordning uppfylls medvara en
förvaltning i värdepappersfonder. Det därför enligt vår meningär
naturligt frånutgå denna form vanligt förekommande,att ärsom
välkänd och beprövad.

En värdepappersfond ägd fond bildasär gemensamten som
kapitaltillskott från allmänheten andelsägama. Tillgångamagenom

i värdepappersfond består huvudsakligen omsättningsbaraen av
värdepapper och andra finansiella instrument. En värdepappersfond

inte juridiskär administreras särskiltutan etten egen person av
fondbolag drivs i aktiebolagsfonn. Fondbolaget står undersom
tillsyn Finansinspektionen.av

faktumDet fondbolag organiserat aktiebolagatt ärett som
hindrar inte i sig den initiativ till bilda fondbolagetatt tar attsom
själv juridisk slag,utgör ömsesidigtannat t.ex.en person av
försäkringsbolag, ideell förening, ekonomisk förening, stiftelse eller
kommun. Därmed kan möjligheter beredas för olika huvudmän att

fondbolag inom premiereservsystemet, förutsatt fond-starta att
bolaget uppfyller de allmänna krav uppställs.som

Lagen värdepappersfonder trädde i kraft den januari1 1991.om
Den då lagen 1974:931 aktiefonder aktiefondslagenersatte om
och lagen 1978:428 aktiesparfonder. Lagstiftningen ärom en
anpassning till minimikraven i EG:s direktiv för kollektiva investe-
ringar i värdepapper det s.k. UCITS-direktivet, bilaga 2.se
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devärdepappersfondertill lagen poängterasförarbetena attI om
aktiefondslageninförandetgrund förlåg tillskyddsintressen avsom

lagstiftning.moderniseradiframskjuten platsskall ha även enen
tillför-ochrättsskyddintressen attDessa gottär ettatt spararnage

sprida demedlenförvaltningsakkunnigsäkra dem samt attaven
sparformenförknippade medkanrisker ettgenomvarasom

värdepappersinnehav.välfördelat
värdepappersfond kankapitalförvaltningsformenväljaGenom att

mellan olikaenskildeför denfri bytesrättmeningenligt vår en
Antaletsvårigheter.praktiskaellerprincipiellagällafonder utan

behöver intefår väljapensionsspararenenskildefonder densom
uppnåenskildeför denmöjligheternavidgasDärmedbegränsas. att

medel.för sinariskspridningönskad
kapitalförvaltningen börförutgångspunktendärförVi föreslår att

förvaltas imedleninnebärordningskapa attatt somenvara
kapitalför-uppnåssådan ordningMedvärdepappersfonder. atten

fungerabefunnitsochredani formervaltningen sker prövatssom
frivilligtbådekapitalförvaltningomfattandeväl inom pen-aven

sparande.sionssparande och annat
premiereserv-föreslås förspeciella reglerdeMed tanke som

medelbör dessauppställasbörhöga kravoch desystemet som
administreradevärdepappersfonderfriståendesärskildaförvaltas i

fondbolag.bildadeför ändamåletav
befintliga företagsåvälbör fåfondbolagSådana startas av

fondbolag ochvärdepappersbolag,banker,kapitalmarknaden, dvs.
marknader-finansiellautanför dehuvudmänförsäkringsbolag, som

ideellaföreningar, kommuner,ekonomiskaandra företag,t.ex.na,
direk-enligtskall ocksåorganisationer. Detoch andraföreningar

organiseradekapitalförvaltare sätt.statligativen finnas samma
uppfyller vissafondbolagetdärvid givetvisförutsättningEn är att

Finansinspektionentillståndfåtthargrundläggande krav, attav
Bedöm-offentlig tillsyn.underkastatochverksamhetbedriva är
inspek-fårkravenuppfyllerfondbolag görasningen ett avav om

tillståndsprövningen.vidtionen
obligatoriumallmäntkaraktärpremiereservsystemetsFör att av

beviljaskyldigtfondbolagmåstefullföljasskall kunna attett vara
fonden.iandelsägareställningdäromansökeroch somsomvar en

iredogörsfonderdessautformningendenFör närmare av
kapitel



48 Utredningens grundmodell "APS" SOU 1996:83

3.5 Rättsliga aspekter

Som nämndes inledningsvis skall enligt direktiven förhållandet
mellan försäkringstagare och försäkringsgivare i första hand bygga
på civilrättslig reglering. Om detta inte möjligt får avtal mellanär
försäkringstagare och Försäkringsgivare och avtalets utformning

med reglering direkt i lag.ersättas En sådan lösning får dock inte
innebära pensionsrätten inom premiereservsystemet skall kunnaatt
påverkas politiska beslut får retroaktiv verkan.av som

Uttryckliga förbud retroaktiv lagstiftning finns bara påmot
straffrättens och skatterättens område. allmäntEtt förbud mot
retroaktiv lagstiftning har diskuterats avvisats. frågaImen om
civillagstiftning gäller dock allmän grundsats, civillagattsom en ny
inte skall rubba innehållet i avtal har träffats innan lagen trättsom
i kraft. Avsteg från denna viktiga rättssäkerhetsprincip får göras
endast starka skäl talar för det.om

Med den i direktiven antydda kopplingen mellan försäkrings-
givaren och kapitalförvaltama skulle enligt vår bedömning avtal om
kapitalförvaltning behöva slutas i två enskildeDen skulle hasteg.
sin till premiereservmedlenrätt grundad förhållande medett

i dess egenskap försäkringsgivare. Staten skulle i sinstaten turav
teckna avtal med kapitalförvaltaren.

Om den enskilde stâtenhar avtal med kan besvärligaett
gränsdragningsproblem uppstå, framför allt mellan myndighetsutöv-
ning och affärsverksamhet. Den enskildes möjlighet få ersättningatt
för skada orsakats fel eller försummelse vållatssom av som av
myndighet varierar nämligen beroende på åtgärden vidtagits vidom
myndighetsutövning eller i affärsverksamhet.

Tvistlösningsprocedurema olika beroende detär ärom
myndighetsutövning eller affärsverksamhet. Talan förs i det förra
fallet vid de allmänna förvaltningsdomstolama och i det falletsenare
vid de allmänna domstolarna. det förraI fallet finns det möjlighet till
självrättelse enligt förvaltningslagen 1986:223. sådanEn möjlighet
saknas i det fallet.senare

Vilken roll skulle få konstruerades så detstaten systemet attom
fanns dels avtal mellan den enskilde och dels avtalett staten, ett
mellan och kapitalförvaltaren Enligt vår bedömning finns detstaten

risk för avtalet mellan den enskilde och skulle uppfattasatt statenen
innehålla åtagande från sida till den enskilde betala detett statens att
belopp finns hos detta belopp högre detnoterat staten är änsom om
belopp för den enskildes räkning förvaltas hos kapitalförvalta-som
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mellanavtalAvsikten medgaranti.statligdvs. ettsom ensesren,
rollentilldeladock inteoch tordeenskildeden statenattstaten vara

skulleenskilde intemed deni avtaletOm statengarant. ansessom
inskränkas tillrollskulleåtagandesådantha gjort något attstatens

kapitalförvaltaren.enskilde ochmellan denbetalningarförmedla
betalningsför-alltså bestå iroll skulleegentligaStatens att vara
rättsligt ochbedömasroll skulledennaoklart hurmedlare. Det är

sig.skulle påvilket tastatenansvar
fondförsäk-modellen,skisseradei direktivenMed den ärsom av

tilluppträdaFörsäkringsgivare ägareskulleringstyp, staten somsom
haskulle endastenskildeDeni premiereservsystemet.spannedlen

i fonderSparandesparmedlen.motsvarandefordran statenen
eftersomlämpligtsig mindrebakgrunddennaskulle statentemot

andelsägare.uppträdaskulle som
Även skjutaanledning saknasförefallerövrigti partatt en

premie-finns ikapitalförvaltaren. Detenskilde ochdenmellan
detförsäkringsinslagbetydelsefulltsåinte attettreservsystemet
ochenskildemellan denskjuts inmotiverar partstatenatt som

kapitalförvaltaren.
ocksåsida skullefrånmedverkanavtalsmässigaktivEn statens

deteftersomöverblicka,svårakonsekvenserfå praktiska är attsom
förhållanden.liknandeerfarenhetsaknas av

skallavtalavfärda tankenvill alltså upprättasUtredningen att
sin platsdet påhellerenskilde. Inteoch denmellan är attstaten
kapitalför-ellerindividernaenskildaombud deskallstaten vara

ochenskildemellan denavtalföreslår viställetvaltarna. I att
medverkan.slutskapitalförvaltare utan statens

grundmodellUtredningens3.6

mellansambandethurlösningarolikaharUtredningen övervägt
utformas.skall kunnakapitalförvaltamaochförsäkringsfunktionen

jämförts medmodellenangivnadirektivenden iDärvid har en
försäkringsdelen.fråntidensparandet ivariordning separeras

denavsnitthar i 3.5rättsliga aspekternadedet gällerNär nyss
lämplig.mindrefondförsäkringsmodelldragits ärslutsatsen att en

olikadärför skötasbörsparade medlendeFörvaltningen avav
Vidpension.enskilde går idenfram till dessinstitut att pen-

tecknandemedel förinneståendeanvändssioneringstidpunkten av
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pensionsförsäkring. Enligt utredningens bedömningar vinner man
med sådan uppläggning betydande administrativa, pedagogiskaen
och rättsliga fördelar.

Premiereservsystemets båda huvuddelar, sparande respektive
försäkring, kan renodlas och skiljas i tiden. Sparandet under den
aktiva delen livet kan utformas ansluter tillsätt näraettav som
andra, välkända sparformer.

Den enskilde behöver inte i tidig ålder, för vissa kanske redan vid
16 års ålder, ställas inför val utformning pensionsförsäkring.av av
stället fårI han löpande besked storleken på pensionssparandet.om

Först vid pensioneringstillfället, behoven konkret kannär över-
blickas, blir det aktuellt välja pensionsförsäkring.att

Likvidhanteringen mellan kapitalförvaltare och försäkringsgivare
kan begränsas till överföring sparade medel i samband med attav
försäkring tecknas. omfattandeDet informationsutbyte skullesom
bli nödvändigt i där försäkring tecknas redan i sambandett system
med pensionsrätt tjänas första gången undviks.att

Goda möjligheter finns i modell där premiereservsystemetsen
båda huvuddelar renodlas på enkelt skapa tillfreds-att sättett en
ställande civilrättslig grund för den enskildes sparande attgenom -

nämndes i avsnitt 3.5 den enskilde träffar avtalsom ovan om-
förvaltning pensionsmedlen med kapitalförvaltare. Denav en som
inte det kommer enligt bestämmelsergör i lag eller författ-annan
ning för sina pensionsmedel anvisas särskild placering.att

Vi föreslår bakgrund det anförda premiereserv-mot attav nu
utformas sparande under den aktiva tiden.systemet ett rentsom

Med den uppbyggnad föreslås få blir intesystemetsom nu
benämningen premiereservsystem längre adekvat. Det nämligenär
inte längre frågan den enskilde pensionsspararen löpandeattom
betalar premie för försäkringsbelopp. stället börI fåetten systemet

benämning.en annan
Vi föreslår premiereservsystemet benämns Allmänt pensions-att

sparande, förkortat HärigenomAPS. beaktas det förhållandet att
pensionssparandet, till skillnad från det individuella pensionssparan-
det IPS, generellt och omfattar samtligaär i landet frånpersoner
16 års ålder.

Hittills har pensionen från premiereservsystemet benämnts
premiepension till skillnad från inkomstpension betalas frånsom
fördelningssystemet. En benämning pensionen bör i ställetny

pension från ellerAPS APS-pension.vara
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sparskedebehandlaredogörelsenföljande kommer ettdet attI
sparskedetsig ibefinnerdempensionsskede. Föroch ett som
medan depensi0nsspararebenämningenfortsättningsvisanvänds

försäkringstagare. Denpensionsskedet benämnssig ibefinnersom
ålderspensioninkomstgrundad"Lagdepartementspromemoriani om

intenyttjasförsäkradbenämningenanvända1995:41m.m. Ds av
betänkande.dettaioss

sparskedetunderArvsvinsthantering3.7

hanterarordningfinnasdirektivenskall enligtInom somsystemet en
försäkringstagareföljdtilluppkommerarvsvinster atts.k. enavsom

avlider.
få vissakommermodellenförespråkade attDen nyssav oss
modellenligt dennaområde. Idettapåkonsekvenser ett system

fördelasavlidna inteeftersparkapitalnämligen attkommer
enskilde tecknartills denframunder tidensparandeövrigas pen-
efterlevande.tillfalla deställetskall isionsförsäkring. Detta

utgåendestorlekengenomsnittligadeninnebärDetta att
tillförhållandeinågotreduceras ettfrån APS-systemetpensioner

blirpensionenreduktiondennaarvsvinster. Hurmed stor avsystem
kommerförsäkringtidpunktvid vilkenbl.a.berorför och envar
fördelasdärefteravlidna försteftersparkapitaleftersomtecknasatt

avlidnaeftersparkapitalfördelningkollektivet. Skerinom av
pensionsförsäkring köpsålder, dvs.årsfr.o.m. 61pensionssparande

detinompensionsåldernden lägstavid 61 årsamtligaför ärsom
APS-pensionendetinnebärålderspensionssystemet,reformerade att

sparskedet.helaunderfördelning skersådanlägre%blir 5 än omca
blirålderårsförst vid 65fördelasavlidnaeftersparkapitalOm

fullfunktions-gäller i%. Dettaskillnad 8,5motsvarande ettca
och medårunder 40pågåttpensionssparande hardärstadium
Med vissagäller i dag.vaddödlighetlägreantagande än somom en

någotellertill %uppskattas 10skillnadenkanantagandenandra
därutöver.

ålderspensionenberäknaspensionssystemetreformeradedetI
förutsätt-underlivsinkomstengenomsnittligaden60 %utgöra avca

genomsnittlig årsinkomst ärintjänandetid. Enårsdrygt 40ning av
årspensioninnebäraskullevilketkronor000f.n. 170 caomenca

frånbetalas000 kronor,1010 %,vilken drygtkronor100 000 caav
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APS-systemet. Utebliven fördelning sparkapital efter avlidnaav
kommer således minska årspensionen föratt genomsnittsinkomst-en

med uppskattningsvistagare 500-1 000 kronor, med någon variation
uppåt eller nedåt beroende på omständigheterna i det enskilda fallet.

Det således för den enskildeär individen fråga relativt blyg-om
belopp inte kommer denne till delsamma som ett systemgenom

Åförsäkringsinslag under sparskedet.utan andra sidan erhåller vid
dödsfall under sparskedet de efterlevande sparkapitalet.

Vi har gjort den bedömningen sådan uppläggning i de allraatt en
flesta fall innebär fördelaktigt ekonomiskt skydd vidett dödsfallett
för de efterlevande, make och barn, under den period i livet då de
ekonomiska anspråken normalt Endastär i de relativtstörst. settsom
få fall ca femtedel den befolkningen där efterlevandeen av vuxna
familjemedlemmar saknas kommer sparkapitalet andra arvingar till
del.

Enligt vår bedömning medför också grundläggande egendoms-
rättsliga principer den enskildes sparkapital skallatt tillhöraanses
den enskilde. förhållandetDet förfoganderätten kapitaletatt över är
begränsad till byte fond och utbetalning pension ändrar inteav av
denna bedömning. Analogier med försäkringsavtal enligt vårär
mening inte tillämpliga. Det skulle också sig onaturligt försökate att
skapa särskild ordning för APS-sparandet skiljer sig frånen som

regler för jämförbartgängse sparande.
förhållandetDet utgående pension kan komma bliatt någotatt

lägre grund sparkapital efter avlidna inteatt återförs tillav
kollektivet tillfaller de efterlevande innebärutan enligt vår uppfatt-
ning inte någon avgörande nackdel med den valda modellen.

3.8 Pensionsskedet

vårI modell skall sparskedet övergå i pensionsskede. Dennaett
övergång skall kunna ske tidigast från 61 års ålder. Det skall då vara
möjligt för den enskilde teckna försäkring hos försäkrings-att en
givare. direktivenI försäkringsgivaren skall statlig.attanges vara

Till skillnad vad gäller för sparskedet finnsmot det flerasom
skäl till försäkrings- och kapitalförvaltningsfunktionenatt hålls

under pensionsskedet. Den valfrihet finns för densamman som
enskilde pensionsspararen under sparskedet kommer andraatt avse
frågor de betydelseän är den enskildenär skall väljasom av
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harpensionsspararenenskildedensådan frågaförsäkring. En är att
möjlighetförhand finnsförsäkring där dettecknamöjlighet att en

kapitalförvaltningenpension. Skulleutfallandestorlekenatt ange
nämligenfristående fonder detifondbolagskötas ärfortsätta att av

fondandelar.i antalpensionennaturligt att anges
sparade kapitaletdetkommerordningenföreslagnaMed den nu

medsambandförsäkringsgivaren istatligatill denföras attöveratt
förvaltadärefterkommerFörsäkringsgivarentecknas.försäkring att

haFörsäkringsgivaren kommerkapitalet.överförda ävendet att
ochpensionutbetalningpensionsbelopp,för beräkning avavansvar

pensionsbesked.årligautfärdande av

APS-systemetAdministrationen3.9 av

Inledning3.9.1

socialförsäkringsadministra-begreppetanvänder viföljandedetI
Riksförsäkringsverketbeteckning förtionen SFA gemensamsom

försäkringskassoma.allmännaoch de

förhållande till fondbolagenroll iSFA:s3.9.2

ordningförskälen har viangivnade i avsnitt 3.5 stannatAv enovan
pensions-mellankapitalförvaltningen slutsavtalinnebär att omsom

harenskildedär denfondbolaget.och I ett system spararenspararen
Därmed blirfondandelsägare.fondbolagetmedavtal ärett spararen

underadministrativa funktionernalösning dedecentraliserad aven
bör alltsåAdministrationenmodellen.naturligaden endasparskedet

fondbolagen.åvila
SFAinnebärandelösning,centraliseradEn att staten genom

fondsparandet,likvidhantering förochinformation, registersköter
fall skulle bl.a.kostnader. såonödiga Ioch medförologisksigter

fondbolagen.och Ettmellandubblerasregisterhållningen staten
byggasockså behövalikvidhanteringen skulleföromfattande system

upp.
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fondbolagetAtt under alla förhållanden kommer haatt ett
register naturligt eftersom bolaget behöverär vilka ärveta som
fondandelsägare och deras tillgodohavanden för kunnaattm.m.
distribuera skriftlig information både fondens utveckling i stortom
och den enskildes andelsinnehav. Egna uppgifter ocksåär en
förutsättning för fondbolaget skall kunna besvara förekommandeatt
frågor från Enligt vår bedömning ligger det tillnämnarespararen.
hands fondbolaget på frågor fondsparandetatt SFAän attsvarar om

det.gör
tordeDet inte heller uttryckligt förbud förhindrautan ett att att

fondbolagen lägger register andelsägama. En sådanöverupp egna
ordning emellertid egenartad ochär strider vad veder-ärmot som

Förbud sådan registrering inte hellertaget. realistisktärmot ett
förslag APS skall byggt civilrättsliga prin-ett systemom vara
ciper.

En utredningens principer förslagen så långt möjligtär attav som
bör knyta till redan kända principer. Eftersom APS bör bygga påan
civilrättsliga grunder för dem aktivt val bör det därförgör ettsom

fondbolaget primärt för register Genomövervara som spararna.
förslaget uppnås också klar fördelning uppgifter ochen av ansvar
mellan fondbolagen.SFA och

dennaOm registerfunktion skulle SFA skulle detta fåutövas av
konsekvenser för den grundläggande juridiska konstruktionen av
APS. funktionenUtövas SFA torde detta allt döma innebäraattav av

pensionsspararen får fordran på och det iatt ställetstaten att ären
fondandelsägare. skulleär Detta leda tillstaten renodladsom en

offentligrättslig modell inom vilken SFA kommer föra registeratt
samtliga pensionssparares tillgodohavanden.över

det gällerNär de inte aktivt val börgör ett statensparare som
sköta registreringen vidarese avsnitt 4.4.

3.9.3 Fastställande pensionsrättav

SF kommerA fastställa intjänad pensionsrätt för dem underatt som
intjänandeåret haft pensionsgrundande inkomst eller pensions-annat
grundande belopp. Två procentenheter fastställs för APS-pensionen
och 16,5 procentenheter fastställs för inkomstpensionen. Pensions-

fastställs belopp.rätten som
Det bör ankomma på SFA i samband med intjänadatt att pen-

sionsrätt fastställs besluta avsättning till APS. Denna avsättningom
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APS-pensionenförpensionsrättentillsåbör bestämmas sätt att
interimistiskt.förvaltatsmedeldeavkastningenläggs som

deninnebär detföreliggerstorlekavsättningens attbeslutNär om
reglerad i lag ellerfordranfårpensionsspararenenskilde statenen

möjlighethaskall då attPensionsspararenförfattning.annan
fond hosiplaceringvälja ettfordransindisponera attöver genom

fondbolag.
avsättningfrån detförfarandetutformningen atttekniskaDen av

kanförvaltningföremål förblir utmedlentill dess segörs att
olika sätt.

viss tidförsthos SFAkontoförsbeloppEtt ärsätt avsatt enatt
efterellerbeslutatsavsättningsbeloppetefter detmånadt.ex. atten

sådanmedkommerKontoföringen ut-datum.bestämtvisst enett
gjort någotintedemendastomfattaförfarandetformning att somav

enbartavsättningsbeloppetfinnsdessförinnantidenaktivt val. För
fordran påantecknat staten.som en

medsambandiSFAhosfår kontoallaEtt ettsätt är attannat
disponerafårpensionsspararenenskildedenochavsättningen att

regler.gällandeenligtkontotmedlen
fördelendentid vinnsvissefter attförstkontoföring skerOm

jervälinteför demendastföra kontonbehövakommerSFA att som
totalaDetsvårtblikommadetta kan är att veta.mångafond. attHur

uppskattasförhållandenenligt dagenskanpensionssparareantalet
frånerfarenheternaledningMedindivider.fem miljonertill avca

berörda intedehälftenkan emotITPK-systemet attanta avuppman
placeringsform.väljamöjlighetenutnyttjakommer attatt

beslutetendastlösningmed dennafinnsfondväljerdemFör som
gjortpensionsspararenefter dethosavsättning attstatensparatom

fond.valsitt av
avsättningsbeloppenhanteringentekniskanämndadenHur avnu

med hänsynfårfråga avgörasblirutformasskallnämnare somen
aspekter.praktiskaframför allttill renttagen

fondoch byteVal3.9.4 av

samband mediSFAtill såpraktisktföreslås attfonderValet av
dentillblankettöversänderstorlekavsättningensbeslutet enom

enskilde.
kansitt valgjortharpensionsspararenefter detFörfarandet att

skall lämnasvalblankettenlösningolika En ärutformas attsätt.
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till SFA. En lösning kan valblanketten i stället skallattannan vara
skickas direkt till det berörda fondbolaget. tredjeEn möjlig lösning

den enskilde pensionsspararenär kanatt välja mellan lämnaatt
blanketten till SFA eller till fondbolaget.

Svaret denna fråga beroende överföringenär avsätt-av om av
ningen till fonden skall initieras fondbolaget eller SFA.av av
Eftersom fondbolag inte skall kunna neka någonett inträde i fonden
behöver SFA det skälet inte invänta något initiativ från fond-av
bolaget. förefallerDäremot det naturligast fondbolaget haratt som

för kapitalförvaltningen har vetskapansvaret sina innanom sparare
överföring medel För i modell där fondbolagetgörs. attav en
initierar överföringen undvika situation där flera fondbolag gören
anspråk på få förvalta vad finns disponeraatt än hosattmer som
SFA för enskild pensionssparare, bör regler införas huren statenom
med befriande verkan skall kunna utbetalning tillgöra etten
fondbolag.

Valet lösning får konsekvenser i flera avseenden. Om SFAav
skall handlägga varje inkommen valblankett ärende måsteettsom
det ske enligt förvaltningsrättsliga regler. Med sådan handlägg-en
ning kan följa risk för skadeståndsansvar enligt vad har antyttssom
i avsnitt 3.5. Den lösning innebär valet sker SFA:satt utansom
medverkan kan få den konsekvensen tvister uppstår mellan deatt
enskilda pensionsspararen och fondbolaget i bl.a. det fall bolaget
inte i tid rekvirerat belopprätt från lösningFöravsett staten. av
sådana tvister bör regler gälla för tvistlösning i allmän-samma som
het inom APS se vidare kapitel 7.

Enligt vår mening bör valblanketten skickas direkt till berörda
fondbolag medverkan från SFA. dettaPå klargörsutan vadsätt även

i administrativt hänseende ankommer på SFA respektivesom
Ävenfondbolagen. denna lösning kan innebära vissa praktiskaom

problem dessa underordnad betydelseär i förhållande till viktenav
klar principiell skiljelinje dras mellanatt SFA och fond-av en

bolagen.
fondByte sköts de inblandade fondbolagen. Likvidhante-av av

ringen och registreringen andelar i samband med byte fondav av
kommer ske medverkan från SFA.att utan
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kapitalförvaltningLöpande3.9.5

skekommunikationenfonden kanöverförts tillEfter medlendet att
fondbolaget SFAzsochmellan pensionsspararenuteslutande utan

dessafondandelar och värdetRegistrering antaletmedverkan. avav
rapporteringsskyldighet till SFANågon årligsker hos fondbolaget.

inte någotvår meningfinns det enligtför årliga informationdess
för denförståblir lättaredet såbehov Snarare är attatt ett systemav.

från så få hållkommerinformationenpensionsspararenenskilde om
möjligt.som

årsbesked, därsamlatbedömasSkulle värdet stort ettvara av
fördelningssystemet APS-från såvälpensionsbehållning som

hinder, SFAnågra tekniskaredovisas, detta intemötersystemet om
uppgifter.erforderligafondbolagen lämnauppdrar att

samband medskall ske iöverföring medelfrågan hurTill avom
kapitelvi till iförsäkring återkommertecknande av

för ickeväljareKapitalförvaltning3.9.6

delrelativti avsnitt 3.9.3 kanSom nämndes storanta att avenman
fond.väljainte kommerde enskilda attspararna

kapitel 2utgångspunkter sevåra grundläggande ärEn attav
för sitt pensions-nämnvärda riskerskall behövaingen enskild ta
baseratfattat medvetet besluthasparande gottettett egetutan att

beslut allsinte fattar någotinformationsunderlag. Den omsom
riskförvaltade med så lågskall få dessaplacering medlen somav

möjligt.
detkategori ibakgrund det för dennadennaVi föreslår attmot

kapitalförvaltning.ordnas särskildföljande kallad ickeväljare en
fondförvaltning iefter tid önskarpensionssparareDen som en

ickeväljar-frånanmäla han vill bytaskall kunnahos fondbolag att
därvidviktig utgångspunkt böraktuell fond.förvaltning till En vara

övriga pensions-möjligheterickeväljarna skall haatt somsamma
byta.attsparare

förvaltningför dennaformernaredogörelse för deEn närmare
lämnas i avsnitt 4.4.4.
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3.9.7 Sammanfattande översikt

Med den föreslagna uppdelningen i sparande respektiveav oss
försäkring och arbetsfördelningen mellan fondbolagen och SFA
förenklas de administrativa rutinerna och minsta möjliga dubbel-
arbete orsakas.

Spararen på blanketten vilken/vilka fonder han villanger
anförtro sina medel till och skickar blanketten till berört fondbolag.

Fondbolaget rekvirerar med stöd valblankettav spararens
aktuella medel från SFA. Fondbolaget lämnar årliga besked till

bl.a. dennes behållning och avkastning.spararen om
SFA för motsvarande registrering och information tillsvarar av

ickeväljare deras tillgodohavanden.om
Efter överförande tillgodohavandet till den statliga försäk-av

ringsgivaren vid tecknandet pensionsförsäkring ombesörjer för-av
säkringsgivaren beräkning pensionsbelopp, utbetalningav av pen-
sion och utfárdande årliga pensionsbesked.av
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Sparskedet4

verksamhetstillståndför4.1 Krav

skall, innanFinansinspektionenVåra i sammandrag:üirslag
lämplig-meddelas,APS-fondertillstånd förvalta göraatt en
tillståndfondbolaget.sökande Innandethetsprövning av

fondbestämmelsemaregistrerats ochbolaget hameddelas skall
förvalta habolagetAPS-fonderför den eller de attsom avser

eller, efter regeringensRegeringeninspektionen.godkänts av
föreskrifterskall meddelaFinansinspektionenbemyndigande,

aktiekapital.fondbolagensstorleken påom
verksamhetkunna bedrivaskall inteUtländska fondföretag

hemlandet.tillstånd frånstödinom APS med av

Inledning4.1.1

i särskildaAPS-medlen skall förvaltashar vi föreslagitkapitel 3I att
värdepappersfondframgårvärdepappersfonder. Därfristående att en

särskiltadministrerasjuridiskinte ettär utan avpersonen egen
iVi harFinansinspektionen.under tillsynfondbolag står avsom

särskildabör förvaltasAPS-fondemakapitel föreslagit3 att av
APS-medel.förvaltaenbart förfondbolag bildas attsom

institutkrav ställas dehögaEnligt direktiven måste som
därför tillståndskall haKapitalförvaltarenanförtros förvaltningen.

förvaltning medel inombedrivaFinansinspektionen att avav
kvalitets- och sund-grundläggandesåpremiereservsystemet, att

uppfyllda underskalluppfyllda. kravhetskrav Dessa ävenär vara
direktivenskall utföra.inspektionen Ilöpande tillsynenden som
betydan-förenad medkapitalförvaltningenframhålls också är ettatt

infonnationsansvar.de
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Frågor infonnation återkommer vi till i avsnitt Tillsyns-4.8.om
frågorna behandlas i kapitel

4.1.2 förvaltningNärmare i värdepappersfondom

lagenI 1 § värdepappersfonder definieras värdepappersfondom en
fond bestående fondpapper och andra finansiella instru-som en av

vilken bildats kapitaltillskott från allmänheten ochment, ägsgenom
dem skjutit till kapital. Den innebörden be-närmareav som av

finansiellt instrument redovisas i avsnitt 4.2.3.greppet
Enligt 8 § lagen värdepappersfonder kan värdepappersfondom en

inte förvärva rättigheter eller ikläda sig skyldigheter. Fonden kan
inte heller föra talan inför domstol eller någon myndighet.annan
Vidare egendom ingår isägs värdepappersfond inte fåratt som en

och fondandelsägama inteutmätas för förpliktelseratt svarar som
fonden.avser

Innebörden dessa bestämmelser värdepappersfondär attav en
inte juridisk Denna konstruktionär unik för värde-ären person.
pappersfonder och har sin förebild framförallt i den anglosaxiska

trustbegrepp. Enligt denrättens anglosaxiska följer självarätten av
begreppet värdepappersfond inte kan i anspråk för be-att tasen
talning sådana fondbolagets skulder inte direkt hänför sig tillav som
fonden. Någon särskild lagstiftning har därför inte erfordrats för
detta ändamål sig i Storbritannien eller i USA.vare

SverigeI regelsystemet emellertid annorlunda.är Det har därför
varit nödvändigt i särskild lagstiftning införa regler föratt att ge
värdepappersfonden ställning den harmotsvarar trusten som som
inom det anglosaxiska Detta skedde införandetsystemet. genom av
aktiefondslagen år förarbetena1974. I till lagen värdepappers-om
fonder fr.o.m. år 1991 aktiefondslagen fondensersatte attsom anges
rättsliga härigenom inte ändrats prop. 1989/902153status 55.s.

harDet nödvändigt särskilda regler bereda denansetts att genom
egendom ingår i värdepappersfond fristående ställningsom en en
inom fondbolaget. första förutsättningEn för fond skall fåatt en
ställning fristående förmögenhetsmassa detär attav en genom en
klar gränsdragning kan fastslås vad skall ingå i värde-som en
pappersfond. Härigenom kan skiljelinje dras mellan fondför-en
mögenheten och fondbolagets övriga fönnögenhetsmassa.

För säkerställa fondförmögenheten avskiljs från fond-att att
bolagets övriga förmögenhet skall fondens förmögenhet faktisktrent
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hållas avskild på sådant det inte finns risk förnågonsättett att
sammanblandning. sker det för varje värdepappers-Detta attgenom
fond skall finnas förvaringsinstitut förvarar fondensett som
tillgångar och sköter in- och utbetalningar avseende denna 1 och
14 lagen värdepappersfonder. Förvaringsinstitutens funktionom
behandlas i kapitelnämnare

Förvaring värdepappersfonds tillgångar hos särskiltettav en
institut har emellertid inte tillräckligt för skapa iansetts att ettvara
alla avseenden verkningsfullt för fondförmögenhetenskydd inteatt
skall kunna för fondandelsägama. skall reglernaDärutöveräventyras

till den i värdepappersfond ingående egendomen inte kanattse en
för fordringar fondbolaget eller dras i kon-utmätas gentemot en

kurs, fondbolaget.drabbar Som i det föregående har detnämntssom
därför införts regel egendom ingår i värdepappers-atten om som en
fond inte får utmätas.

den utredning föregickI aktiefondslagen ansåg Aktiefonds-som
utredningen det därutöver nödvändigt införa förbud föratt att ettvar
fondbolaget bl.a. egendom ingår i värdepappers-pantsättaatt som
fonden risken för giltig pantsättning liten eftersomäven ärom en
tillgångarna skall förvaras i särskilt förvaringsinstitut SOUett
1969:16 109.s.

Enligt lagen får13 § värdepappersfonder inte fondbolaget iom
sin fondverksamhet hand egendom ingår i fonden. för-Ita om som
arbetena förutsattes varje fondbolag skapade sådan administra-att en
tiv ordning alla likvida medel flyter till fondbolagetatt som
omedelbart räntebärande eller placeras så de förräntas ochgörs att

tillgångarandra omedelbart hand förvaringsinstitutenatt tas om av
1989/90:153prop. 59.s.

andelsrätt i4.1.3 värdepappersfondNärmare om

En värdepappersfond således fristående fönnögenhetsmassaär en
dem tillskjutit kapitalet. skjutit tillEnvarägssom av som som

kapital har andel i fonden.en
Angående den innebörden fondandelbegreppetnärmare av an-

förde departementschefen förarbetena aktiefondslageni till samman-
fattningsvis följande prop. 1974:128 f..127s.

investerar aktiefondDen i skall erhålla tillrättsom pengar en an-
del i fondens vid varje tidpunkt beräknade värde. Andelens värde är
vid varje tillfälle beroende fondens storlek fond-och antaletav
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i aktiefond lika och medföraandelar. Alla andelar skall storaen vara
lika till den ingår i fonden. aktiefond för-egendom Enrätt ärsom en
mögenhetsmassa, vilken investerarna ochägs gemensamtav
förvaltas för ondandelsägamasfondbolag deras räkning. F rättettav
till fonden äganderätt och får därmed de rättsverk-alltsåutgör en

särskildaningar i allmänhet följer med äganderätt, i den månsom
föreslagna lagen. Sådan in-inskränkningar inte dengörs genom

fonden.skränkning gäller i fråga förvalta Dennarätten attom
befogenhet fondbolaget i stället för fondandelsägama,tillkommer

fondbolaget i syfte fåvilka kan ha lämnat uppdraget till att enanses
värdepappersförvaltare.sakkunnig

anfördes förarbetena till aktiefondslagenEnligt vad sålunda isom
värdepappersfondalltså den andelsägare har iutgör rätt en ensom

såledesinvesterat i fondäganderätt. Envar ären som pengar en
värdepappersfonder har dock uttryck-delägare i fonden. lagenI om

samägande-ligen lagen samäganderättl904:48 1angetts att oms.
värdepappersfondskall tillämpas delägarskap irättslagen inte en

tredje stycket.1 §

Fondbestämmelser4.1.4

förskjutning regleringvärdepappersfonder innebarLagen en avom
lättnader i lagstift-fondbestämmelser. Skälet till vissai lag till att

grundläggande skyddsintressenningen kunde medges deutan att
äventyrades avsnittför aktiefondslagen selegat till grundsom

aktiemarknaden och dessden ökade kunskap3.4.4, omvar
minst skapandet allemans-funktionssätt vunnits, inte genom avsom

i dessa sefonderna och det ökade intresset att prop.spara
f..1989/90:153 31s.

för varje värde-skall fondbestämmelserFondbolaget upprätta
Finans-Fondbestämmelsema skall godkännaspappersfond. av

Även fondbestämmelsema skall godkän-inspektionen. ändringar av
Ändringama fårgodkännas deinspektionen. skall ansesomnas av

får, ändringfondandelsägama. Inspektionenskäliga för om en
betydelse för fondandelsägama,bedöms väsentlig ettsomvara av

ändringen besluta andelsägamaför godkännandevillkor sitt attav
denna.skall underrättas om

värdepappersfonder anförde före-till lagenförarbetenaI om
enskildecentralt denstatsrådet det framstoddragande attatt som

hafondbestämmelsema skulledelplaceraren att ta avgenom
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Därförmöjlighet bedöma den risk fonden beredd att ta.att som var
skulle det komma ställas krav fondbestämmelsernasstörreatt
utformning och tillgänglighet 1989/90: 53 32.prop. l s.

värdepappersfonder föreskrivs fondbestämmel-§ lagenI 9 attom
skallserna ange

förvaringsinstitutet,fonden, fondbolaget ochpånamnet
för fondens placeringsinriktning och för placeringengrunderna-

fondmedlen,av
förutdelning skall ske och, i så fall, grunderna och sättetom-

utdelning,
fondens fondandelarnas värde,grunderna för beräkning ochav-

inlösenpris förgrunderna för beräkning försäljnings- ochav-
fondandelarna,

försäljning inlösen fondandelar skall ske,och hur och avvar-
förvaringsinstitutetsgrunderna för beräkning fondbolagets ochav-

ersättning från fonden,
avgifter för försäljning, förvaltning och inlösenfondbolagets av-

andelar,
till,hur pantsättning fondandelar skall gåav-

fondens räkenskapsår,-
inlösenpriset för fondandelarnaoch försäljnings- ochnär var-

skall offentlig-fondens halvårsredogörelse och årsberättelsesamt
ochgöras,

ändringar fondbestämmelserna skall tillkännages.var av-

bemyn-Finansinspektionen med stöd regeringensVidare har av
värdepappersfonderförordningendigande i § 3 1990:11233 om
fondbestämmelsernameddelat föreskrifter innehållet inärmare om

föreskrifter främst fondenskap.5 FFFS 1995:22. Dessa rör
fondmedlen.placeringsinriktning och placeringen Se närmareav

härom i avsnitt 4.2.3.
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tillståndför fondverksamhet4.1.5 Krav utövaatt

Allmänt

fondverksamhetFör utövande fordras tillstånd Finansinspek-av av
tionen. fondbolag får inte bedrivaEtt någon verksamhet änannan
fondverksamhet. fårHäri dock naturligt led ingå sådanettsom anses
verksamhet har direkt samband med fondverksamhetenettsom

1989/90: sådan fordrasprop. 153 48. För anknytande verksamhets.
inte något särskilt tillstånd.

fondbolag skall aktiebolag och underkastat reglerEtt devara som
gäller för aktiebolag i allmänhet inte följer lagenannatom omav
värdepappersfonder.

Aktiekapital

Sedan den januari gäller regler1 1995 aktiebolag. Enligtnya om
dessa delas aktiebolagen i kategorier,två publika aktiebolag och
privata aktiebolag. publika aktiebolagen skall kunna vända sigDe
till allmänheten för skaffa kapital. gäller inte förDetta privataatt
aktiebolag. Fondpapper har givits privata aktiebolag skallutsom av
inte kunna bli föremål för handel börsen.på Aktiekapitalet i ett
publikt aktiebolag skall uppgå till minst kr och i privat500 000 ett
aktiebolag till minst kr.100 000

aktiefondslagenI ställdes krav aktiekapitalet skulleatt vara
minst kr,250 000 värdet den eller de aktiefonder bolagetom av som
förvaltade uppgick till högst miljoner50 kronor, och minst 000500
kr, värdet högre.om var

Enligt lagen värdepappersfonder gäller fond-emellertid att ettom
bolag skall ha aktiekapital med hänsyn till verksamheten ärett som
tillräckligt Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,stort.
Finansinspektionen skall föreskriftermeddela aktiekapitaletsom
storlek 6 § tredje stycket. Finansinspektionen har stödmed av
regeringens bemyndigande i förordningen2 § värdepappers-om
fonder föreskrivit fondbolags aktiekapital skall minstatt ett vara en
miljon kronor kap.1 § FFFS 1995:22. Eftersom lagen1 om
värdepappersfonder inte innehåller någon bestämmelse exakt hurom

fondbolags aktiekapital skall och reglerna aktie-stort ett vara om
kapitalets storlek i aktiebolagslagen därför skall gälla, kan Finans-
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inspektionen i sina föreskrifter inte underskrida de nivåer for
aktiekapitalets storlek i aktiebolagslagen.som anges

förarbetena tillI lagen värdepappersfonder ettattom anges
bestämt belopp eller två föreskrevs i aktiefondslagengränser som
kan få olyckliga konsekvenser för fondbolag med endast litenett en
fond samtidigt det högsta beloppet kan otillräckligt egetsom vara
kapital for fondbolag förvaltar många fonder. Före-ett storasom
dragande statsrådet därför berett frångå metoden i lagenatt attvar

bestämd undre för fondbolagets aktiekapital. ställetIgränsange en
överlåts detta dåvarande Bankinspektionen. Vidare attanges
prövningen aktiekapitalets storlek inte bör inskränka sig tillav
tidpunkten for tillståndsprövningen. Det bör således möjligt förvara
inspektionen allteftersom fonderna i storlek kunna krävaväxeratt att
fondbolaget ökar sitt aktiekapital 1989/90:l53prop. 53.s.

skäl forSom fondbolag skall ha aktiekapital vissatt ett ett av
storlek i förarbetena till lagen värdepappersfonder attanges om
bolaget måste ha tillräckliga ekonomiska for bl.a.mötaattresurser
eventuella skadeståndskrav. fondbolagEtt nämligen skadestånds-är
skyldigt fondens andelsägare for skada bolagetgentemot som
åsamkar dem överträda lagen eller fondbestämmelsema.attgenom

Även konstruktionen med forvaringsinstitut skallettom garan-
säkerheten for de i fonden insatta medlen finns det andratera

säkerhetsrisker har med fondbolagets verksamhet. Somgöraattsom
fondbolagets skadeståndsskyldighetärangetts gentemotovan

andelsägama sådan risk. finns emellertidDet andra aspekter änen
säkerhetsaspektema har betydelse för frågan aktiekapitaletssom om
storlek. Aktiefondsutredningen förde detta ochett resonemang om
anförde därvid det kan uppstå situationer där fondbolagetsatt
ledning for komma tillfällig svårighet för bolagetöveratt en
förfogar fondegendomen obehörigt SOUöver 1969: l 6sättett s.
95.

Aktiefondsutredningen jämförde i sitt kravetresonemang om
aktiekapitalets storlek, fondbolagens verksamhet med den som
bedrevs fondkommissionärer for vilka det ansågs viktigt attav vara
det fanns viss allmän ekonomisk grundval för dess rörelse dennaen
verksamhet benämns värdepappersrörelse och bedrivsnumera av
värdepappersbolag enligt lagen 1991 2981 värdepappersrörelse.om

betydande skillnaderTrots mellan fondkommissionärema å ena
sidan och fondbolagen å den andra sidan finns enligt utredningen
vissa betydelsefulla likheter. sådan likhet bådaEn kategoriernaär att



1996:83Sparskedet SOU66

den breda allmänheten anförtrorföretag vänder sig till somav
förvaltning medel.företagen av egna

Aktiefonds-krav tillräckligt kapital skulle enligtEtt stortett
för inteutredningen avskräckandeutgöra ett moment personer som

fondbolag. skulle också hinderönskvärda sköta Det utgöraär ettatt
kapitalstarka och därmed mindreför dem inte tillräckligtärsom

enligtfondbolag. sådant krav skullelämpliga sköta Genomatt ett ett
värdepappersfondsrörelseutredningen uppnås de sigägnaratt som

för verksamhet.erforderlig allmän ekonomisk grundval sinhar en
karaktäriserasAktiekapitalet skulle därmed kunna ettsom

anständighetskapital.
synpunktAktiefondsutredningen det från ekonomiskansåg att

driva verksamhet isund princip denatt attsom avservar en
inte alltför litet.fondbolag också själv kapital ärsatsar ett som

andrasprincip den skall omhändertaSkälet till denna är att som
förlora sin insats fondbolagetmedel skall riskera att egen om

missköts eller blir mindre framgångsrikt.

tillståndskravenNärmare om

fondverksamhet krävsfå tillståndFör utövaatt att att

aktiebolaget registrerats,-
värdepappersfonderfondbestämmelser godkänts för den eller de-

förvalta, ochbolaget attavsersom
olämpligt verksamheten.bolaget inte är utövaatt-

fannsmed deförsta förutsättningarnatvåDe överensstämmer som
frågaförarbetena till denna lag anfördes ii aktiefondslagen. I om

och därmedförutsättningen aktiebolaget registreratsden första att-
de vik-den tillgodosågblivit juridisk ettatt avpersonen egen -

nämligenlagstiftning aktiefonder,tigaste syftena med atten om
fonderför medel i sådanabereda rättsskydd dem investerarsom

1974:128 116.prop. s.
fåtttredje förutsättningen, lämplighetsvillkoret, har någotDen en

i aktie-utformning i värdepappersfonderannorlunda lagen änom
lämpligtfondslagen. Tidigare krävdes bolaget utövaattatt var
olämpligtfondverksamhet. krävs bolaget inteNumera utövaär attatt

förändring framgår inteverksamhet. Skälet till dennasådan av
värdepappersfonder. Förändringen tordeförarbetena till lagen om
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dock inte i någon utsträckning ha påverkat innehållet istörre
lämplighetsprövningen.

förarbetena till aktiefondslagenI prop. 1974: 128 116s. angavs
i lämplighetsprövningen borde ingå granska bolagets organi-att att

Ävensation och uppläggningen verksamheten. sakkunskapen,av
erfarenheten och lämpligheten i övrigt hos de skullepersoner som
handha verksamheten borde bli föremål för inspektionens prövning.
Lämplighetsprövningen borde däremot inte omfatta prövningen av
behovet den avsedda verksamheten.av

Enligt förarbetena till lagen värdepappersfonder prop.om
1989/902153 58 ingår i lämplighetsprövningen deprövaatts.
organisatoriska förhållanden under vilka verksamheten skall be-
drivas och den personliga lämpligheten hos den verkställande led-
ningen och måste, finnasDet det, rimliga förgarantierägama. sägs

verksamheten kommer drivas korrekt och omdömesgilltatt att ett
Även några krav på formell utbildning eller motsvarandesätt. om

kunskapsnivå inte ställts bör, enligt förarbetena, den verkställan-upp
de ledningen uppfylla högt ställda krav beträffande den personliga
kompetensen och egenskaper i övrigt.

förordningenI 3 § 7 värdepappersfonder har regeringen be-om
myndigat Finansinspektionen meddela de föreskrifternärmareatt

behövs beträffande de uppgifter ansökningar enligt lagensom som
värdepappersfonder skall innehålla. Med stöd detta be-om av

myndigande har Finansinspektionen meddelat sådana föreskrifter i
2 kap. FFFS 1995:22.

Enligt föreskrifterna skall till ansökan fogas vissa handlingar så-
registreringsbevis, bolagsordning fondbestämmelser.och Isom an-

sökan skall vidare lämnas uppgift om

fondbolagets ägarförhållanden och eventuellaägamas engage--
i vissa andra företag,mang

aktiekapitalet och varför valt den storleken det,påman-
vilka ledamöter ingår i styrelsen och dessas eventuellasom-

i vissa andra företag,engagemang
verkställande direktör, dennes ställföreträdare ochärvem som-

andra ledande befattningshavare dessas utbildning, erfaren-samt
het och ägarintressen i vissa andra företag,
antalet anställda,-
ansvarsfördelningen inom fondbolaget,-
fondbolagets stämmovalda revisorer,-
riskmätningsrutiner, och-
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verk-utföra någon deleventuella uppdrag att avannan-
samheten.

pensionssparrörelsetillstånd drivaför4.1.6 Krav att

långsiktigt ochpensionssparandet IPSindividuellaDet är ett
Sparandet tillförsäkringsinslag. gårbundet pensionssparande utan

pensionssparkonto hosså pensionsspararen öppnar ettettatt
i deInstitutet placerar tillgångarna på kontotpensionssparinstitut.

värdepappersfondi ellersparformema inlåning, andelartillåtna
pensionsspara-andra fondpapper, på detallemansfond sättsamt som

flyttasSparandet kan fördelas ochfrån tid till bestämmer.annanren
olika sparformema.mellan de

fritt.pensionssparkontot får inte disponeras DeTillgångama på
och normalt inte heller överlåtas.får inte belånas eller pantsättas

ålderspension enligtfår i princip endast utbetalasSparmedlen som
fem år ellerfrån års ålder och under minsthuvudregeln tidigast 55

efterlevandepension.som
medlendisponerarskapa garantier förFör överattatt spararen

särskildaföreskrivet ansågs det nödvändigt inrättaendast sätt att
administrerar och förvaltar sparandet prop.pensionssparinstitut som

1992/93: 187 96.s.
pensionssparinstitutställas påfråga vilka krav måsteI somom

ff..1992/93:187förarbetena bl.a. följande 96anförs i prop. s.

karaktär innebärindividuella pensionssparandetsDet att
kunna förtroende för institutensallmänheten måste hysa

perspektiv.tillförlitlighet och stabilitet också i längre Ettett
instituten skall stå under tillsyn.första krav bör därför attvara

betydandePensionssparandet också förenat medär ett
fördärför kunnainformationsansvar. Instituten måste svara

informationallsidig och fullständigatt omges enspararen
vidare ställasvillkor i olika avseenden. måstesparandets Det

institutsärskilda administrativa krav de spararensom
förskall bindas långakontrakt med. Sparmedlentecknar

fortlöpande, årligtransaktioner skallperioder, alla noteras
behållningen ochtillredovisning skall ske överspararen

särskilda regler. Institutenskall enligtutbetalningar göras
placeringsråd ochbistå medskall vidare annanspararen

förvalt-förekommande fall, själva skötavägledning och i
skall institutenningen spannedlen. Dessutom även ansvaraav

skall frånför avkastningsskatt drasuttag spararenssomav
Skattemyndigheten.behållning och inbetalas till
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förarbetena konstateras alla finansiella institut inte kan deI mötaatt
krav ställs. Värdepappersinstituten ansågs emellertid kunnasom

detta. denna återfinns banker, värdepappersbolag ochIgöra grupp
utländska värdepappersföretag med filial i Sverige. Enligt förarbete-

har dessa företag Verksamhetsinriktning i allmänhet välärna en som
förvaltning olika sparformema.anpassad till de Vad gällerav

fondbolag slås i förarbetena fast dessa har verksamhet iatt en som
flera föravseenden skulle kunna grund pensionsspar-utgöra även
rörelse. bl.a. det skälet fondbolags verksamhet skulle bliAv ettatt

därför den endast skulle kunna omfattaalltför begränsad att
sparande i fondandelar, uteslöts emellertid fondbolag från den grupp

företag får pensionssparinstitut.verkaav som som
erbjudaPensionssparrörelse, dvs. verksamhet består i attsom

allmänheten avtal individuellt pensionssparande, får bedrivasom
efter Finansinspektionen och tillstånd får alltsåendast tillstånd av

företag tillståndendast meddelas värdepappersinstitut, dvs. harsom
bedriva värdepappersrörelse.att

få tillstånd driva pensionssparrörelse fordras denFör att att att
uppfyllaplanerade verksamheten kan komma kraven påantas att en

sund pensionssparrörelse. huvudsakliga underlaget för Finans-Det
plan för den tilltänktainspektionens tillståndsprövning utgörs av en

verksamheten skall fogas till ansökan tillstånd.omsom
rörelsen kan sund ingår bl.a.bedömningenI av om anses

ochprövning hur verksamheten allmänt organiserad, kontroll-ärav
utformningen avtalsvillkor och informations-säkerhetsrutiner, av

erbjudasmaterial vilken rådgivning och vägledning kansamt som
förarbetena pekas också1992/93: 87 99.prop. l Is. somspararen

avskilda frånviktiga faktorer pensionssparmedlen hållstvå att
ske och det finnspensionssparinstitutets tillgångar där så kan att

notering alla transaktioner.tillförlitliga rutiner för fortlöpande av

fondföretagUtländska4.1.7

förlämnas utförlig redogörelse debilaga till betänkandetI 2 en
värdepappersfonder förgäller för förvaltningregler ut-avsom

fondföretag.ländska
fondföretagSammanfattningsvis gäller utländska hemma-att

ha i Sverige, bedriva verksam-hörande inom kan,EES säteutan att
verksamhetgränsöverskridandehet filial eller utangenomgenom

i fond-fast Tillstånd till verksamheten beslutasdriftställe i Sverige.
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Ävenföretagets hemland. fondföretag utanför kan bedrivaEES
verksamhet Till detta krävs dock Finansinspek-sätt.samma
tionens tillstånd.

fysiskUtländsk eller juridisk kan begränsningutanperson
bedriva fondverksamhet i Sverige här i landet etableratettgenom
fondbolag.

Överväganden och förslag4.1.8

framgår direktiven har redan lagts fast kapitalförvaltamaSom attav
skall ha tillstånd Finansinspektionen bedriva förvaltningattav av
medel inom premiereservsystemet.

Vi har i kapitel föreslagit APS-fondema skall3 utgörasatt av
särskilda fristående värdepappersfonder och förvaltas särskildaav
för ändamålet bildade fondbolag. Regleringen skall utformas efter
förebild värdepappersfonder.från lagen innebär bl.a.Detta attom

fondbolag i skall aktiebolag.APSäven vara
det gäller storleken på fondbolagens aktiekapital bör iNär

lagtexten inte bestämt belopp ellernågot några gränser utananges
det bör, i överensstämmelse med vad gäller enligt lagensom om
värdepappersfonder, överlåtas till regeringen eller, efter regeringens

Finansinspektionen meddela föreskrifterbemyndigande, att om
detta. På motsvarande gäller enligt lagen värdepappers-sätt som om
fonder förutsättning för erhålla tillstånd för förvaltningbör atten av
APS-fonder aktiebolaget har registrerats.attvara

Även fondbolag i skall fondbestämmelser förAPS upprättaett
varje APS-fond bolaget förvalta. börDessaattsom avser vara
utformade motsvarande enligt lagen värdepappers-sätt som om

förfonder. Också i bör förutsättning erhålla tillståndAPS att varaen
för fonderfondbestämmelsema de sökanden attatt som avser

Ävenförvalta har godkänts Finansinspektionen. vidtagnaav senare
ändringar dessa fondbestämmelser skall godkännas inspek-av av
tionen.

skall Finansinspektionen, innan tillstånd beviljas,Därutöver göra
lämplighetsprövning det sökande bolaget. Sökanden måsteaven

enligtuppfylla minst de krav ställs lagen värdepappers-som om
fonder. Enligt vår mening måste därutöver särskilda krav ställas på

flera delvissökande i Skälen till detta och sammanfallerAPS. är
individuelltmed de i förarbetena till lagen pensionssparan-omsom
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de såvitt pensionssparinstitut i avsnitt redovisa-se 4.1.6anges avser
de utdrag 1992/93:l87 96 ff..ur prop. s.

Förvaltning APS-fonder skiljer sig principiellt från förvaltningav
andra värdepappersfonder det i APS-fondersparandetsättet attav

obligatoriskt, långsiktigt bundetoch allmänt pensionssparande.är ett
delAPS allmänt obligatoriskt ålderspensionssystemutgör etten av

och kommer omfatta fem miljoner svenskar. APS-medlenatt ca
skall förvaltas under mycket lång tid, kanske till år, innan de45upp
får disponeras den enskilde. Vidare får medlen disponeras endastav

vissa sätt.
dennaMot bakgrund det vikt fondbolagen åtnjuterär stor attav

både samhällets och allmänhetens förtroende. Fondbolagen måste
tillförlitliga och stabila också i längre perspektiv. Videttvara

tillståndsprövningen skall Finansinspektionen granska bolagets
organisation och uppläggningen verksamheten. Särskildaav
administrativa krav måste ställas på fondbolagen i förAPS. Skälen
detta finnasdet måste garantier för noteringar pensions-är att om

andelar korrektpå och för APS-medlengörs sättetc. attspararnas
disponeras endast tillåtnapå Inspektionen skall ocksåsätt. noga
granska de personliga egenskaperna och yrkeserfarenhetema hos den
verkställande ledningen och krav måste ställasHögaägarna.
personlig kompetens och egenskaper i övrigt hos den verkställande
ledningen. Vidare det särskilt viktigt i APS fondbolagenär att ger
pensionssparama allsidig, fullständig och korrekt informationen om
förvaltningen och dess villkor eftersom det kommer finnasatt
många pensionssparare aldrig tidigare i fonder.sparatsom

föreslårVi alltså Finansinspektionen, innan tillståndatt att
förvalta APS-fonder meddelas, skall lämplighetsprövninggöra en av
det sökande bolaget. Tillstånd skall meddelas endast bolagetom
uppfyller de krav redovisats tillstånd meddelasInnansom ovan.
skall också aktiebolaget ha registrerats och fondbestämmelsema för
den eller APS-fonderde bolaget förvalta ha godkäntsattsom avser

inspektionen. bemyndigande,Regeringen eller, efter regeringensav
Finansinspektionen skall meddela föreskrifter storleken påom
fondbolagens aktiekapital.

redovisade kravenDe skall naturligtvis ställasävennu
fondverksamhet bedrivs utländsk fysisk eller juridisksom av person

i Sverige etablerat fondbolag.genom
fråganNär det gäller utländska fondföretags möjligheter attom

bedriva fondverksamhet inom etableringAPS fondbolag,utan av
dvs. filial eller gränsöverskridande verksamhet fastutangenom
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driftställe, den naturliga utgångspunkten för utredningenär att
eftersträva ordning till för de enskilda pensions-ärsom gagnen

ordning förenlig med Sverigessådan måsteEnspararna. vara
medlemsskap i EU.

förmodligenallmänt kan pensionssparamaRent sägas att gagnas
det finns tillgång till utländska fondbolag. gäller detFrämstattav

för de pensionssparare vill placera i utländska tillgångar därsom
fondbolagets närhet till den aktuella marknaden ökar chanserna till

placering. fondföretag kan förväntas tillbra Utländska bidraävenen
fördelökad konkurrens allmänt till för pensions-ärsettsomen

Med hänsyn till vad vi sådansagts attsparama. som nu anser en
princip eftersträvas.ordning i bör

Emellertid helt och för förvaltningAPSär oprövatett nytt system
medel inom den obligatoriska och allmänna pensioneringen.av

Åtskilliga frågor därför inte i förvägkan bedömas med någon större
frågasäkerhet. sådan otvivelaktigt hur ordning skall kunnaEn är en

etableras utländska fondbolag någon fastgaranterar att utansom
etablering i Sverige efterlever reglerna inom EnligtAPS. vår mening

sådan tillsbör införandet ordning avvakta viss erfarenhetav en
vunnits ställningstagande med denna innebördAPS-systemet. Ettav
följer också de principiella överväganden vi redovisar i kapitelsom

efterinnebär det enklare några år lätta restrik-2 äratt attsom
tioner bedöms onödigt strikta införa sådana där tidigareän attsom

frihetrelativt rått.stor
det därefter gäller Sveriges bundenhet till internationellaNär
följd förregler till medlemsskapet i och dess betydelse fråganEUav

utländska fondföretag kan först konstateras utformningenattom av
i sina huvuddrag anknyter till förvaltning värdepappers-APS nära av

framgår Förvaltningfonder. bilaga 2 pensionsmedel iSom ettav av
perspektiv gäller för utländska fondföretagEG-rättsligt enligt

UCITS-direktivet dessa etablering med stöd hemlands-att utan av
fritt får erbjuda sina tjänsterauktorisation inom EES.

skillnad värdepappersfonderavgörande mellan enligt UCITS-En
direktivet och fonder enligt APS dock de förra vänder sig tillär att
allmänheten begränsning medan de endast vänder sig tillutan senare

intjänat pensionsrätt och till förmån medeldem avsatts,som vars
sig till eller idvs. APS vänder varit verksammaärpersoner som

Sverige. Fonderna inom APS kommer således i praktiken saknaatt
möjlighet marknadsföra sig i andra länder inom eftersom detEESatt

fåtaldär kommer finnas endast har rättatt ett attpersoner som spara
fonder. föri dessa Någon sådan begränsning gäller inte värde-
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begränsning kanUCITS-direktivetpappersfonder enligt utansom
förvaltningstjänster inom EES.erbjuda sina

Även uppbyggnad iAPS-medel fårförvaltningen somav enom
värdepappersfonder i enlig-förvaltningensina huvuddrag liknar av

framför allt detUCITS-direktivet talarhet bestämmelserna imed
för viss kate-inom endastförhållandet fonderna APS är öppnaatt en
direktivet intei Sverige förtjänat pensionsrättgori attsparare som

förförvaltningen inom APS.tillämpligt påär ramen
kan tillämpassekundärlagstiftningEG-rättsligNågon somannan

förmenande inte heller.finns enligt vårtAPS-systemet
fri rörlighet förRomfördragets bestämmelserdet gällerNär om

tillämpningetableringsfrihet och desstjänster kapitaloch samt om
sinhar EG-kommissionen ipensionsmedelförvaltningpå av

i huvudsak inte skall finnsuttryck för detrekommendation givit att
förvaltare från andra medlemsstaterbegränsningar förnågra att

avsnittpensionsfonder bilaga 10.förvalta medel i s.k. se
föravgörandenaturligtvis inte på någotRekommendationen sättär

kan dockskall tillämpas.hur fördragets bestämmelser Den vara
bestämmel-möjlig tolkning dessaledstjärna förintressant en avsom

avgjorts EG-dom-frågorna i målsedanFörst prövats avsomser.
bestämmelser-auktoritativ tolkningfinns det emellertidstolen aven

na.
Romfördragets bestämmelserbedömning innebärEnligt vår att

otillbörligtreglerfår finnas nationelladet inte sättettsom
ochmedlemsstater. talar ifondföretag från andra Dettadiskriminerar

få erbjudafrån andra medlemsstater börför för fondföretagsig att
tillstånd från hemlandet.med stödsina tjänster inom APS av

emellertid,fria rörligheten fårBegränsningar den angettssomav
till det allmänna bästa eng.med hänsyni avsnittbilaga 2 11, göras

hänvisningför inskränkning medthe general good. Utrymmet en
inte finnsinom område där detbästatill det allmänna störreär ett

med harmoniserade reglersekundärrättslig lagstiftningnågon än
iregler. Frågan det såmed harmoniseradeinom område ärett om
förbegränsningar kan tillåtassituation därfall föreligger en
förhänvisning till skyddetAPS-medel främst medförvaltningen av

konsumenter.
fondföretag skallfrågan utländskafinns, det gällerDet när om

verksamhet inom med stödgränsöverskridande APSkunna bedriva
principiell skillnad i förhållande tillauktorisation,hemlandets enav

finnsde områden där detfinansiella tjänster inomerbjudande enav
förut-i bilaga harlagstiftning. Som 2sekundärrättslig angetts som
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sättning för gränsöverskridande verksamhet medlemsstaterna gemen-
antagit vissa regler minsta nivå påsamt garanterarsom en gemen-

förregler samtliga medlemsstater inom hannonisering.EUsamma
Avsikten med harmoniseringen bl.a. härigenom åstadkommaär att

fullgott skydd för konsumenterna.ett
APS nationellt inte finns i några andraär ett system som

medlemsstater. Någon harmonisering regler rörande kanAPSav
därför naturligen inte föreligga. därför ifrågasättaskan detDet om
skulle finnas tillräckligt konsumentskydd denna harmonise-ett utan
ring regler. Bristen harmonisering innebär bl.a. utländskaattav
fondföretag inte har inhemskanågra regler förvaltning APS-om av
fonder. måste i stället tillämpa de svenska reglernaDe APS ävenom

auktorisation och tillsyn kommer i fondföretagetsske hem-attom
land. sådan ordningEn kan i i sig ochär oprövatett system nyttsom
innefatta det förhand svårt överblickaärmoment attsom
konsekvenserna Till följd härav kan konsumentskyddet kommaav.

eftersättas inte kan godtas i tillharsättatt ett ett systemsom som
uppgift förvalta medel inom allmänt och obligatorisktatt ett
pensionssystem.

Vi bakgrund vad anförts det inte kanmot attanser av som nu
komma i fråga frånredan APS-systemets början ha ordningatt en

bygger utländska fondföretag bedriver verksamhet inomattsom
med stöd tillstånd frånAPS hemlandet. Enligt vår mening är en

sådan ordning inte oförenlig med EG:s regler.
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Placeringsregler för fonderna4.2

Våra Placeringsreglema skall utformasförslag i sammandrag:
efter förebild från vad gäller för värdepappersfonder.som
Grundläggande tillfreds-skall medlen placeras såatt attvara en
ställande riskspridning placering i aktier skall gällauppnås. För

riskspridningen inte får placeringske inom endastatt genom en
bransch. placering i utländska tillgångar skall inte finnasFör

särskilda restriktioner. Dock skall gälla placeringnågra att
f°ar iendast ske tillgångar på börs elleromsättssom annan

marknadsplats inom eller på andra etablerade marknads-EES
platser.

Våra Utgångspunkten förbedömningar i sammandrag:
användning derivatinstrument bör dessa får användasattav vara

hjälpmedel för minska investeringsriskerna ochett attsom i
underlätta effektiv kapitalförvaltning.:en

Inledning4.2.1

direktiven utredaren skall föreslå utformningI attanges av
placeringsregler, för tillgångarinklusive regler placering medel iav
i utlandet, och därvid förvaltama bör åläggasöverväga attom

viss lägsta avkastning.garantera en
direktiven vidare de förvaltade medlen inte börI attanges

för alltför risktagande och utgångspunkt börutsättas en"stort att vara
de för livförsäkringsbolagen.placeringsregler gällersom

det gäller placering i utländska tillgångar utgångs-När attanges
finnspunkten bör de begränsningar i AP-fondens bestäm-vara som

melser med hänsyn till väsentlig funktion för pensionssparan-att en
det i detta bör tillgodose behov kapital densystem attvara av
svenska kapitalmarknaden. direktiven finns dock vissaI reserva-
tioner för uppställa sådana begränsningsregler. skallDessaatt vara
förenliga med EES-avtalets regler och det bör avvägninggöras en

intresse högsta möjliga avkastning.mot sparamas av
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Livförsäkringsbolagen4.2.2

Allmänt

beloppplaceringsreglema för livförsäkringsbolagenI att ettanges
försäkringstekniska skulder for livförsäkringar alltidmotsvarande

skulder-angivna tillgångar. försäkringstekniskaredovisas i vissa De
bolagets bindande åtaganden.kan allmänt sägas vara summan avna

återfinns i forsäkringsrörelselagen.Placeringsreglema

Övergripande principer

övergripande placeringsregellivforsäkringsbolagen finnsFör somen
vid placering medel i tillgångarinnebär försäkringsbolagatt somav

tillgångar med beaktandeför skuldtäckning skall väljaanvänds av
sprida riskernaförsäkringsåtaganden matchning ochbolagets

diversiñering.lämpligt sätt
huvuddrag valetmatchning innebär i sinaPrincipen att avom

avkastningsprofil skallsyfte tillgångamastillgångar igörs att vara
utbetalningsproñl försäkringsbolagetstill denanpassad som

förväntasbindande åtaganden kan generera.

Diversiñeringsprincipen

för enskilddiversiñeringsprincipen riskenInnebörden är att att enav
totala avkastningenpåverkan denfår avgörandetillgång en

åstadkommasriskreduktion kan oftasådanreduceras. En attutan
minskas.avkastningen tillgångarna Dettaförväntadeden

sprids olika place-investerade medlen pådeåstadkoms attgenom
diversifieringsprincipeninnebärTillämpad aktierringar. att

undviksPå såi flera aktiebolag.investeringarna sker sätt att
i eller fåtal bolag.utvecklingenavkastningen enbart beror ettett
tillämplig vad gällerinte baraDiversiñeringsprincipen är

vad gällertillgångsslag,ochinvesteringar inom ävenutanett samma
skilda tillgångsslag.portföljer tillgångarinvesteringar i urav

högstadiversiñeringsprincipen uppnåstillämpaGenom att
annorlundarisknivå, ellervarje givenmöjliga avkastning vid
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möjligamed lägstaavkastningsnivå uppnåsvarje givenuttryckt att
risk.

placeringsreglernaiHuvuddragen

nämndakodifierar de bådaallmänna reglerdeUtöver nusom
skerHärigenomplaceringsregler.specifiseradefinnsprinciperna en

Reglernadiversifieringsprincipen.framföralltkonkretisering gerav
andel detför hurabsoluttillgångsslagför varje gräns stor aven

tillgångs-respektivefår placeras iskuldtäckasskallbelopp somsom
får iskuldförbindelserandraobligationer ellerPlacering islag.

eller tillskuldtäckning aktiertillanvändasutsträckning änstörre
relaterade värdepapper.aktier

Försäk-skuldtäckning.förfår inte användasDerivatinstrument
derivatinstrumentanvändai ställetdockringsbolagen har rätt att

underlättainvesteringsriskema ochminskahjälpmedel för attsom
kapitalförvaltning.effektiven

Valutamatchning

mellanmatchningföregåendei detvadFörutom angetts omsom
valuta-principenplaceringsstrategi gälleråtaganden och även om

begränsaprincipdennaSyftet tillämpamatchning. med är attatt
skuldtäckning.föranvändsvalutakursförluster de tillgångar som
högst 20 %valutamatchning innebärBestämmelserna att avom

fårförsäkringstekniska skulderde tillgångar motsvararsom
fullgöras.förpliktelsen skallvarideni valutaredovisas änannan

Övriga bestämmelser

lokalise-reglersammanhängervalutamatchningsreglemaMed om
skulderna.försäkringstekniskadering tillgångar motsvararsomav

försäk-detillgångarHuvudregeln samtliga motsvararär att som
livförsäkrings-finnas inom EESskulderna skallringstekniska om

finns där.riskernadärmedverksamheten och även
innebärregelgäller dessutomförsäkringsbolagallaFör somen

aktierna iandelfårinteförsäkringsbolag större ettägaettatt av
s.k.röstvärdet, dentotaladet5 %enskilt bolag än motsvarar avsom
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femprocentsregeln. Finansinspektionen kan medge dispens från
regeln. Förvärv aktier i finansiella företag har undantagits frånav
femprocentsregelns begränsning.

Det finns bestämmelser begränsaräven hur andel detstorsom av
belopp skall skuldtäckas försäkringsbolag får placera iettsom som

enskild emittents fordringsbevis eller aktier enhandsengage-en
mang.

4.2.3 Värdepappersfondema

Allmän riskspridningsregel

Genom värdepappersfondema infördes placeringsbestämmelser med
generell utformning vad fallet i aktiefondslagen.änen mer som var

Utgångspunkten för placeringsreglema i lagen värdepappers-om
fonder välfördelat värdepappersinnehavär åstadkom-att ettgenom

grundläggande skydd förettma spararna.
Placeringsbestämmelsema inleds med allmän bestämmelseen om
varje värdepappersfond skall ha lämplig fördelning sinaatt en av

placeringar med hänsyn till den riskspridning förenad medärsom
fondens placeringsinriktning enligt fondbestämmelsema lagen17 §

värdepappersfonder. Inriktningen kan olika branscher ellerom avse
geografiska områden eller sektorer inom riskkapitalmarknaden. I
inriktningen kan också ingå vilka fondbörser eller marknadsplatser

fonden kan handla vid. fondmedlenHur skall placeras kan bl.a.som
fördelningen mellan registrerade och onoterade aktier.avse

De medel tillskjuts värdepappersfond får placeras isom en
fondpapper och andra finansiella instrument. Med fondpapper avses
aktie eller obligation sådana andra delägarrätter fordrings-ellersamt

utgivna för allmänrätter omsättning, andel iär värdepappers-som
fond och aktieägares den för hans räkning för-rätt gentemot som

aktiebrev i utländskt bolag depåbevis. Eftersom finan-ettvarar
siella instrument vidare begrepp fondpapper inbegripsär i detett än
förstnämnda begreppet fondpapper rättighet ellerutöver även annan
förpliktelse avsedd för handel värdepappersmarknaden.ärsom

finansiellaDe instrument inte fondpapper kännetecknasärsom
rättigheten eller förpliktelsen riktar sig någonatt änmotav annan

den traditionellt utgivare eller emittentär attsom anse som av
fondpapper värdepapppersmarknaden. exempelEtt på annan



Sparskedet 79SOU 1996:83

optionsut-förpliktelse föroptionsinnehavaren ochförrättighet
innehavarenutfärdadköpoption avseende aktierfärdaren är aven

aktierna.och inte utgivaren Förvärvarenaktierna avavav av
köpa de aktierinte skyldighetoptionen har rätt attmen enen
förpliktelseoptionen harmedan utfärdarenoptionen attenavser av

anfordran sälja dessa aktier.
värdepappersfonderföreskrifterhar i dessFinansinspektionen om

fondbestämmelsema skalldetFFFS 1995:22 närmare angett att av
finansiellaoch andravilka kategorier fondpapperframgå i av

särskiltskall placeras. Därvid skallinstrument fondmedlen anges
fondbestämmelsema såfondens mål. Vidare skall i en noggrann

blirplaceringsinriktning detför fondensredogörelse lämnas att
förknippadevilka riskermöjligt för investerare bedöma äratt somen

iföreskrifter detFinansinspektionensmed denna. I sägs även att
särskild place-skall fonden harfondbestämmelsema om enanges

geografiskt område elleravseende bransch,ringsinriktning med på
särskiltskalli hänseende. fondbestämmelsemanågot Iannat anges

andraswapavtal elleringå utbytesavtalfonden har rätt attom
placeringsinriktningfondens huvudsakligalikartade avtal och om

därmed kan förändras.

föremålTillgångar omsättningför allmänärsom

med vissa i lageningår i värdepappersfond skall,Medel omensom
fondpapperbegränsningar, placeras ivärdepappersfonder angivna

år frånfinansiella instrument eller inomeller andra är ettsom
utländsk börs,bli inregistrerade vid svensk elleremissionen avses en
föremål förauktoriserad marknadsplats ellernoterade vid en

förhandel vid någon reglerad marknadregelbunden öppenärsom
värdepappersfonder.allmänheten lagen18 § om
föreskrifter får fondmedel placeras iFinansinspektionensEnligt

eller inomfondpapper andra finansiella instrumenteller är ettsom
auktoriseradebli noterade vid börser ellerår från emissionen avses

Australien,inom i Hongmarknadsplatser i länder EG, EFTA samt
Amerikas StaterKanada, Singapore och FörentaKong, Japan, utan

gällersärskilt i fondbestämmelsema. Detsammadetatt omanges
för regelbunden handel vidföremålsådana värdepapper ärsom

förmarknad i nämnda ländernågon reglerad öppenärsomannan
placeringar skallförutsättning för sådanaallmänheten. En att vara

marknadsplatsen eller denden auktoriseradetillåtna börsen,är att
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reglerade marknaden står under tillsyn myndighet eller annatav en
behörigt organ.

fondsAvses medel placeras i tillgångar föremål förären som
handel andra platser vad måste detta iän angettssom nu anges
fondbestämmelsema skall godkännas Finansinspektionen.som av

fond fårEn inneha andra tillgångar de föremål föräven än ärsom
handel enligt vad Innehavet sådana tillgångar fårsagts.som ovan av
dock uppgå till högst fondens10 % värde.av

Fonden har inneha de likvida medeläven denrätt att som
behöver. Någon för hur mycket fond får ha finns inte igräns en
lagen värdepappersfonder. Huvudregeln influtna medel såär attom
fort möjligt skall placeras i enlighet med vad framgårsom som av
fondbestämmelsema.

Kvantitativa restriktioner

Den allmänna regel riskspridning finns i kompletteras17 §om som
med bestämmelserna i 19 § hur del värde-storsom anger av en
pappersfond får tillgångar utfärdadeutgörassom av av samma
emittent. Således får fondpapper och finansiellaandra instrument
med emittent ingå i värdepappersfond med högstsamma en

fondens5 % värde, ellerav-
10 % fondens värde, det sammanlagda innehavetav om av-
sådana tillgångar uppgår till högst 40 % fondens värde, ellerav
25 fondens% värde, de består obligationer utfärdadeav om av av-
kreditinstitut har inom och enligtEES lag under-säte ärsom som
kastad offentlig tillsyn avsedd skydda innehavare institu-att av

obligationer, under förutsättning det sammanlagda värdettets att
dessa tillgångar uppgår till högst fondens80 % värde, ellerav av

fondens35 % värde, de utfärdade eller garanteradeärav om av-
kommun eller statlig eller kommunal myndighet istat,en en en

land inom EES eller något internationellt i vilketett ettav organ
eller flera länder inom EES medlemmar.är

Bestämmelserna innebär således högst fondens värde får5 %att av
härröra från emittent. fondEn måste därför i praktiken hasamma
minst 20 olika fondpapper i sin portfölj. Gränsen kan höjas till 10 %
under förutsättning det sammanlagda innehavet sådanaatt av
tillgångar inte överstiger 40 % vilket innebär innehav olika4av
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olika fond-fall 12i såfördelasResterande %60fondpapper.
ellerobligationerfrämstfondpapper,slagssärskildaFörpapper.
höjsgarantiofficiellformmed någonskuldförbindelser,andra av

eller 35 %.tillfondpapper 25enskiltinnehavför ettgränserna av
skuldför-andraochobligationerhaenbartfondEn attsom avser
skallgarantiofficiellsådanharbindelser angeovanangessomsom

tillståndforförutsättning ärfondbestämmelser. En atti sinadetta
inteochemissionerolikaminst 6frånhärrör atttillgångarna

fondens30 %överstigeremissionemai någonvärdepapperen avav
värde 20 §.

Storlekenfond.andelar iingåvärdepappersfond fårI annanenen
värde. Detfondens görstill 5 %begränsatinnehavdetta är av

fonder. Omutländskasvenska elleriandelarskillnad mellaningen
fondendenfondbolagförvaltasfondsådan egnasomsammaaven

tillstånd 22 §.Finansinspektionensfordras
ägande ilivförsäkringsbolagsharavsnitt 4.2.21 ettangetts att
liknandefemprocentsregeln. Ens.k.denfall begränsasvissa genom
fond intedet iinnebärochvärdepappersfonderförgäller attregel en

samtligaförröstvärdetöverstiger %5aktierfår ingå avavsom
värde-flerafondbolagFörvaltaraktier.utfärdadeemittenten ett

aktieinnehavetsammanlagdadetbegränsningengällerpappersfonder
avsnitt 4.3.vidarei fonderna se

obligationer ochinnehavförbestämmelse gällerliknandeEn av
10 %inte förvärvafond får änskuldförbindelser. Enandra avmer

tillkomplementregellån.utestående Dennaemittents är ettsamma
riskspridningsreglerna.

värdepappersfonder fåri andraandelarinnehavgällerdetNär av
i fonden.andelarnaöverstiga 10 %detta inte av

Derivatinstrument

handlafonderna fårvärdepappersfonder ärnyhet i lagen attEn om
aktiefondslagen.iinte tillåtetterminer.och Dettaoptionermed var

omfattandeföregickshandeldennatillåtaFrågan att enavom
remissinstanser.flerakritiseradeslagförslagetochdiskussion av

fondertillåtatveksamhetfanns atttill detSkälet mot attstoratt en
vid dennainstrumentensbl.a.termineroptioner ochmedhandla var

rykte.dåligatidpunkt
värde-lagentilli förarbetenaanförsskäldeEtt omsomav

terminerochoptionerhandel med ärtillåtafor attpappersfonder att
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instrumenten hanteraderätt utmärkta s.k. riskavläggnings-är- -
instrument. De erbjuder nämligen betydligt möjligheterstörre att
med ofta begränsade kapitalinsatser få önskvärd riskavvägningen

värdepappersportfölj, vad kanän uppnås avistahan-en som genom
del.

När de reglerna optioner och terminer i lagennya om om
värdepappersfonder infördes fanns dock medvetenhet de riskerom

förknippadeär med handel i dessa instrument. Det isom anges
förarbetena till lagen värdepappersfonder särskildattom en
svårighet med begripligheten optioner och terminer riskenär attav
inte står i proportion till kapitalinsatsen beträffande desamma som
underliggande tillgångarna. Avsaknaden denna insikt ocksåav var
orsaken till några uppmärksammade affärer i slutet l980-talet.av
Det ankommer Finansinspektionen dels kontrollera förvaltar-att

professionella kvalifikationer på detta område, dels utformanas
föreskrifternärmare hur avgränsningen instrumentensom av

användning skall göras.
Om värdepappersfond har för avsikt handla med optioner,en att

terminskontrakt, andra likartade finansiella instrument eller
värdepapperslån skall enligt Finansinspektionens föreskrifter uppgift

detta lämnas i fondbestämmelsema. I sammanhanget skallom
omfattningen denna verksamhet och vilket syfte fonden har medav
denna anges.

fondbestämmelsemaI skall vidare det högsta belopp,anges
uttryckt i fondförrnögenheten, fondenprocent vid tid fårav som var
ha tagit i anspråk för köp optioner, terminskontrakt och likartadeav
finansiella instrument, avgift för värdepapperslån.samt

fondbestämmelsemaI skall slutligen det högsta totalaanges
säkerhetskrav, uttryckt i fondföimögenheten, fondenprocent av som
vid tid får för med anledning handelutsatt med optioner,var vara av
tenninskontrakt, andra likartade finansiella instrument eller
värdepapperslån.

För de värdepappersfonder får tillstånd handla medattsom nu
nämnda instrument har Finansinspektionen utformat detaljerade
regler för denna handel.
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Allemansfonderna4.2.4

Allmänt

successivtårenunderallemansfonder harförPlaceringsreglema
de reglertillförhållandeiskillnadernadagoch iändrats är som

förundantagmedsmårelativtvärdepappersfondervanligaförgäller
andraaktier ellerutländskaingåfårallemansfond intedet iatt en

värdepapper.utländska
svenskaplacerad iskallfondförmögenheten%Minst 70 varaav

högstkan placerafondensamtidigtvärdepapperaktierelaterade som
värdepapper. Femräntebärandeifondfönnögenheten25 % av

värdepappers-andraifår placerasfondfönnögenhetenprocent av
ochoptionermedel isinaplaceraallemansfond fårfonder. En

värdepappersfonder. Förförgällerreglerenligtterminer somsamma
begränsarriskspridningsregelfinnsallemansfondema även somen
till högstemittentutgivnafondpapperinnehavfondens sammaavav

förvärdepappersfonderskillnadTillvärde.fondens mot10 % av
marknadsvärdettillförhållandeitillämpasbegränsningsregelnvilka
begränsningengällertidpunktgivenvarjevidtillgångarfondensav

anskaffningstillfället.vidvärdetallemansfondemaför
läkemedelsföretagetsvenskadetmellansamgåendetföljdTill av

Upjohnläkemedelsföretagetamerikanskaoch detPharmacia AB
aktier.utländska Deninnehavförutsättningarunder vissatillåts av

aktierfå förvärvaskallallemansfondsituation är att enavsessom
företag,utländsktutgivnavärdepapperandra etteller omav

detfrånerbjudandeoffentligtgrundförvärvet ettgörs av
aktierharfondenaktiersamtligaköpaföretagetutländska att som

förutomsyftetinfördes attallemansfondema attNär var -
svenskadetunderlättasparandeökattillhushållenstimulera -

Även placeringsregler-riskkapital.medförsörjningnäringslivets om
dockharkapitalmarknadenpåutvecklingenmedi taktändratsna
helaupprätthållitsaktiemarknadensvenskadeninriktningen

tiden.
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Förbudet placering i tillgångarutländskamot

Allemansfondemas placeringsbestämmelser har varit föremål för
vid flera tillfällen.översyn departementspromemorianI Nya

placeringsregler för allemansfonder Ds 1991:7 ifrågasattes framför
allt begränsningen möjligheten placera i räntebärande värde-attav

och den ensidiga inriktningen på svenska aktier. Ipapper prome-
morian särbestämmelser föratt sparandet, denatt styraangavs av

finns för allemansfondema,typ sannolikt har ringa betydelsesom
för det svenska näringslivets kapitalforsörjning efter valutaregle-
ringens avveckling. I promemorian drogs slutsatsen placeringsbe-att
stämmelsema försvårar förvaltningen allemansfondema och harav
negativ effekt på avkastning.sparamas

Därefter har allemanssparandet varit föremål för iöversyn ut-
redningen Allemanssparandet SOU 1994:50.översyn Utred-en-
ningen instämmer i allemansfondemas placeringsbestämmelseratt

fonderna utgångsläge jämförtsämre med vanligaett värde-ger
pappersfonder det gäller möjligheternanär uppnå hög avkastningatt
och sprida riskerna.att

Utredningen konstaterar begränsningarna i placeringsbestäm-att
melserna tidigare uppvägdes sparformen skattegynnad.attav var
Eftersom skattesubventionen vid tidpunkten för utredningens arbete

borttagen saknades det enligt utredningen skäl för ha ivar att
förhållande till värdepappersfonder avvikande placeringsbestämmel-

Enligt utredningen skulle sådan förändring längre sikt inteser. en
leda till några negativa konsekvenser för det svenska näringslivets
kapitalförsörjning.

Utredningens förslag har i denna del inte lett till lagstiftnings-
åtgärd. Däremot har de avskaffade skattesubventionerna för sparan-
de i allemansfonder återinförts.

4.2.5 AP-fonden

Allmänt

detInom nuvarande ATP-systemet har det under antal årett stort
skett betydande fondering medel. AP-fondens förvaltasmedelen av

fem fondstyrelser första-femte fondstyrelsema.numera av
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placeringsbestäm-sinaenligtskallfondstyrelsemaFörsta-tredje
ochobligations-huvudsakligenmedelsinaplaceramelser
skallfondstyrelsemafemteochfjärdemedanpenningmarknaden

Underriskkapitalmarknaden.huvudsakligenmedelsinaplacera
sjätteinrättasdet skallföreslagitregeringenhar att1996våren en

svenskaihuvudsakligenmedelsinaplaceraskallfondstyrelse som
l995/96:171.aktier prop.

lagenreglerasAP-fondeninommedelFörvaltningen genomav
APR.pensionsfondenför Allmännareglementemed10921983:

fondstyrelsemaFörsta-tredje

skallfondstyrelsemaförsta-tredjeförändamålsbestämmelsenEnligt
möjligatillblirde nyttastörstasådantförvaltas sättmedlen att

säkerställasskalltilläggspension. Dettaförförsäkringenför genom
avkastninghöglångsiktigtpåinriktningmedplacerasmedlen enatt

ochbetalningsberedskaptillfredsställandefinnsdetsamtidigt ensom
§säkerhet 1 lbetryggandemedskall placerasMedlenriskspridning.

APR.
bl.a.påinriktasskulleförvaltningenbetoning på enDenna att

1993. Denjulifrån den linfördes ersatteavkastninglångsiktigt hög
medelförvaltningenändamålsbestämmelse attdå avangavsomen

allmännadenmedförenligtför vadske inommåste varsomramen
funktions-kreditmarknadensbeaktaoch måstepolitikenekonomiska

bakgrundtillkommithadebestämmelsen mot avDensätt. ersatta
vilkenställningdominerandesådanfåttAP-fondenbl.a. att en

myckethakunde störreplaceringsbeslutfondensinnebar enatt
kreditinstitut.någotåtgärdergenomslagskraft annatän av

AP-fondenändradesändamålsbestämmelsen atttillSkälen varatt
finansiering. Detför ATP-systemetsbetydelsealltfåtthade störreen

bedrivafondstyrelsemaförnödvändigt attblivitdärförhade en
avkastningsmaximerande.siktlångplaceringspolitik varsom
förvaltningen.föravkastningskravetrenodladesDärmed

förenkladesändradesändamålsbestämmelsenmedsambandI att
Defondstyrelsemaförsta-tredje avsevärt.förplaceringsreglema

kapital-tid dåundertillkommitbestämmelsernaäldre ensom
vilkaföreskrifterdetaljeradeinnebarregleradmarknaden omvar
tillätsfondstyrelsemaskuldförbindelseroch andraobligationer som

ellerinstitutvilketpåberoendeimedelsina somplacera organ
emitterade dessa.



86 Sparskedet SOU 1996:83

Placeringsreglema enklaär och generella. Denumera attanger
medlen får placeras i skuldförbindelser med låg kreditrisk. Därut-

får varje fondstyrelseöver placera sina medel i andra skuldför-
bindelser utfärdade svenska aktiebolag eller ekonomiska före-av
ningar, till belopp högst 5 % detmotsvarar totala marknads-som av
värdet de tillgångar styrelsen förvaltar 12 §. Med place-av som
ringsmöjlighetema i skuldförbindelser utfärdade bl.a. svenskaav
aktiebolag s.k. direktlån. När det gäller placeringar i andraavses
ensidiga skuldförbindelser förutsätts detta ske i obligationer eller
penningmarknadsinstrument föremål för allmänär omsättning.som

I l995/96:l71 föreslås skuldförbindelser i formprop. att av
direktlån till det svenska näringslivet utvidgas till skuldförbindelser
med låg kreditrisk utställda i utländsk valuta.

I proposition föreslås de gällande bestämmelsernaattsamma nu
begränsningar i vad placering i tillgångar i utländskom valutaavser

ändras. De gällande regeln ensidiga skuldförbindelserattnu om
utställda i utländsk valuta endast får obligationer eller andraavse
skuldförbindelser vilka föremål förär handel på svensk eller
utländsk börs, auktoriserad marknadsplats eller någonen annan
reglerad marknad slopas vad gäller skuldförbindelser utfärdade av
svensk juridisk person.

Marknadsvärdet de redovisade tillgångarna utfärdade iav nu
utländsk valuta får uppgå till högst lO % det totala marknads-av
värdet för de tillgångar varje fondstyrelse förvaltar.som

Möjligheten till placeringar i obligationer och andra räntebärande
värdepapper i utländsk valuta finns sedan år 1990. Dessförinnan var
det till följd valutaregleringen huvud inteöver tillåtetav taget att
placera anförtrodda medel i utländska tillgångar.

Skälen till tillåta placeringar i utländskaatt tillgångar var
avvecklingen valutaregleringen. Härigenom blev det möjligt förav
svenska placerare på den internationellaatt kapitalmarknadenagera
och förvärva utländska tillgångar samtidigt utländska placeraresom
fick möjlighet förvärva obligationer utfärdadeatt i kronor.

förarbetenaI till de bestämmelserna tillåtlighetennya om av
placeringar i utländska tillgångar anfördes den pågåendeatt
avregleringen valutamarknaden borde kunna bidra till utvecklingav
och breddning den svenska kapitalmarknaden. För institu-av stora
tionella placerare AP-fonden skapades härigenom möjlighet tillsom

effektivisera förvaltningenatt och sprida riskerna.
Begränsningen bestämdes till 10 % det totala anskaffnings-av

värdet de tillgångar styrelsen förvaltade. Numera relaterasav som
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tillSkäletmarknadsvärde. atttill tillgångamasbegränsningen
skulle uppstådärmeddet%bestämdes till 10begränsningen attvar
försäkrings-tillförhållandeiAP-fondenlikabehandling aven

medelplaceraförsäkringsbolagenficktidpunktVid dennabolagen.
försäkringstekniskade%sektorn 20frias.k.motsvarande den av

utländska tillgångar.bl.a.iskulderna
fondstyrelsema,första-tredjefårtillgångarnämndaUtöver nu

anförtroddaplaceraförutsättningar,angivnai lagenvissaunder
fastighets-aktier iiochegendomfast tomträtti samtmedel även

sammanlagdadetgällertillgångarsådanainnehav attbolag. För av
tilluppgåfårinnehavfondstyrelses ettvarjemarknadsvärdet av

demarknadsvärdettotaladethögst 5 %belopp avmotsvarar avsom
§.förvaltar 15styrelsentillgångar asom

fondstyrelsemaförsta-tredjeförslås1995/961171 att gesI prop.
utländskaochsvenskaiportföljinvesteringars.k.görarätt att

iplaceringarfastighetsfonder. Förutländskaellerfastighetsbolag
tillbegränsningnågonintefinnstillgångarfastighetsrelaterade
till-utländskainnehavetsåledeskanTotalttillgångar.svenska av

totaladet%motsvarande högst 15belopptilluppgågångar ett av
fondstyrelse för-respektivetillgångardemarknadsvärdet somav

valtar.
terminer ellerochoptionermedhandlafårfondstyrelseEn

förvaltningeneffektiviseraförinstrumentfinansiellaliknande att av
tillgångarfondensskyddaför motellertillgångarfondens att

risker.andraellervalutakursförluster

fondstyrelsemafemteochFjärde

och femtefjärdeändamålsbetämmelsemai att1993årFöre angavs
förutomsådantmedelsina sätt, attplaceraskullefondstyrelsema

beaktaskullefondstyrelsemaförsta-tredjede på sätt somsamma
ekonomiskaallmännaoch denfunktionssättkreditmarknadens

tillriskkapitalförsörjningenförbättratillsyftadedetpolitiken, attatt
sysselsättning.ochproduktionsvenskförgagn

ända-ändradefickfondstyrelsemaförsta-tredjeSamtidigt som
ochfjärdeförriktningidessaändradesmålsbestämmelser samma

bestämmelsernadetillförarbetenaIfondstyrelsema.femte nya
siktlångsysselsättningochproduktionsvensk gynnasattanges

kapitalplace-reglerdetaljeradekapitalmarknad styrutan somav en
därför intemissgynnassysselsättningochproduktionSvenskringar.
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de särskilda rambestämmelsernaatt för fjärde och femte fond-av
styrelserna bort. Enligt förarbetena finns dettas därför inte någon
anledning ha kvar särskilt kravatt fondmedelett skallattom
placeras i syfte förbättra kapitalförsörjningen tillatt for svensknytta
produktion och sysselsättning prop. 1992/93:206 40.s.

del bestämmelserna for forsta-sättnya anges, samma som
tredje fondstyrelserna, långsiktigt hög avkastning deten som
primära målet for medlens förvaltning samtidigt kravet på till-som
fredsställande riskspridning upprätthålls 34 § APR.

Fjärde och femte fondstyrelserna skall placera sina medel i aktier
Äveni svenska aktiebolag. i värdepapper relaterade till aktierärsom

såsom standardiserade köp- och säljoptioner avseende aktier i
svenska aktiebolag får placering 35 §göras APR.

På gäller för första-tredjesätt fondstyrelserna finnssamma som
begränsningsregel avseende placeringar i utländska tillgångar.en

Fjärde och femte fondstyrelserna får placera medel i aktier i ut-
ländska aktiebolag eller andelar i utländska aktiefonder isamt
sådana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev förenade med
optionsrätt till nyteckning har utfärdats utländska aktiebolag.som av
Marknadsvärdet placeringarna får dock inte överstiga 10 %av av
värdet de medel respektive styrelse förvaltar.av som

Möjligheten placera medel i utländska aktieratt infördes vid
halvårsskiftet 1989 till följd den slopade valutaregleringen.av
Denna ansågs innebära vidgade möjligheter till effektivitet och
riskspridning till breddat kunnande de olikasamt marknader-ett om

funktionssätt ansågs nödvändigt i den alltmer internationa-nas som
liserade kapitalmarknaden. Eftersom huvudsyftet med fjärde och
femte fondstyrelsernas placeringsverksamhet vid denna tidpunkt var

förse det svenska näringslivetatt med riskkapital ansågs dock en
alltjämtövre motiverad.gräns Denna höjdes därför från 1 % till

10 % värdet de medel respektive fondstyrelse förvaltar.av av som
För fondstyrelserna inte skall bli alltföratt dominerande i något

aktiebolag får fjärde respektive femte fondstyrelsen inte förvärva så
många aktier i bolaget dessa uppgår till 10 %att samtligaänmer av
aktier. Har aktierna olika röstetal gäller detta inte får uppgå tillatt

10 % röstetalet forän samtliga aktier i bolaget.mer av
När det gäller placering i tillgångar på penningmarknaden får

sådana syftet medgöras placeringen upprätthållaärom att en
tillfredsställande betalningsberedskap eller for tillgodose kravetatt

ändamålsenlig förvaltning.
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iplaceringfondstyrelsemaförsta-tredjeförgällerVad omsom
femteochfjärdeförgällertillgångarfastighetsrelaterade även
ochoptionerför innehavgällerfondstyrelsema. Detsamma av

finansiella instrument.likartadeandraterminer eller

fondstyrelsenSjätte

få1995/962171förslaget ienligtskallfondstyrelsensjätteDen prop.
konvertiblaiaktiebolag,svenskaaktier imedel isinaplacera
nyteckningtilloptionsrättmedförenadeskuldebrevellerskuldebrev

medlen kunnaskallVidareaktiebolag.svenskautfärdatshar avsom
iochföreningarekonomiskasvenskariskkapital iplaceras som

kommanditbolag.i svenskaandelar
Stockholmsinregistrerade vidaktierbolaginnehav i ärFör vars
bolaget sei%30gälla rösternaföreslåsondbörs gränsF avomen

avsnitt 4.3.3.

överväganden och förslag4.2.6

för denvalfrihetibestårmålkonfliktfinnsdirektiven attI somen
strid medifonder stårantalmellanväljaenskilde stortettatt

skill-alltförfå förekommaskalldet inte storaskyddsintresset att
enskilde väljer.fond denvilkenberoendeavkastningnader i

skillnadså litenskall uppstådetönskemåletOm är att somen
detmedelförvaltadepåavkastningenvadmöjligt voreavser

livförsäkringsbolagenstillämpaeffektivtförmodligen attmest
inriktning påsådansparkapitalet. Enhelafulltplaceringsregler ut

förinskränkninginnebäraemellertidskulleplaceringsreglema en
medel.förvaltadeplaceringarsinainriktningväljafonderna att av
efter-direktivi utredningensframhållsvalfrihetDen somsom

naturlig följdändock måstesträvansvärd och avenanses somsom
för-skall få bestämmasjälv överpensionsspararenenskildedenatt

placeringsregler,sådanaskulle, medsparkapitalsittvaltningen av
ound-detslagit fastocksåkapitel 2 ärVi har ibegränsas. attonödigt
inomgenomslagrisktagande fårskildamänniskorsvikligt att syn
föruppnåsskall kunnainnebördverkligmedvalfrihetAPS, om en

pensionsspararen.enskildeden
ändamålsenligtÄven inteförefaller detsynvinkel atten annanur

inommedlenplaceringsregler pålivförsäkringsbolagensöverföra
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eftersomAPS fondbolagen till skillnad från livförsäkringsbolagen
inte åtar sig betala något bestämt belopp förvaltningsupp-att ut när
draget upphör. förI och sig skulle teoretiskt kunna tänka sig attman
det nominella belopp varje år överförs till den valda fondensom
placeras enligt livförsäkringsbolagens placeringsregler medan den
ackumulerade avkastningen år från år får placeras fritt.

Emellertid skulle sådant i kombination med relativt friett system
bytesrätt och möjlighet samtidigt ha medel i fondatt änmer en
Förmodligen orsaka problem det gäller bestämma vadstora när att

det nominellt insattaär beloppet och vad avkastning.ärsom som
Mot bakgrund vad anförts och Förvaltningendåav som nu av

pensionssparandet sker helt försäkringsinslag under sparskedetutan
bör placeringsreglema inte utfonnas med placeringsreglema för
livförsäkringsbolagen förebild.som

detNär gäller de allmänna principerna matchning ochom
diversifiering blir det inom inteAPS fråga tillämpa den förraattom
principen eftersom fondbolagen inte åtar sig utbetala visst beloppatt
vid viss given tidpunkt. Följaktligen kommer det inte åliggaen
fondbolagen innehavet tillgångar efteratt pensions-anpassa av

ålder.sparamas
Vi har i föregående kapitel gjort den bedömningen de skydds-att

intressen ligger i garanterad avkastning kan tillgodosessom etten
lika ändamålsenligt placeringsreglemassätt utformning segenom
avsnitt 3.4.2.

För åstadkomma grundläggande skydd föratt detett ärspararna
därför angeläget princip diversiñering gäller för förvalt-att en om
ningen pensionsmedlen inom ViAPS. således sådanattav anser en
princip skall gälla för APS-fondema.

Det råder knappast delade meningar den grundläggandeom
innebörden diversifieringsprincipen, dvs. alla inte skalläggattav
läggas i korg. Däremot kan den tillämpas olika Ettsätt.samma
tillämpningssätt medlen placeras i flera olikaär tillgångsslag.att Det
bör således enligt denna mening finnas obligationer, aktier och
fastigheter i fond. Ett tillämpningssätt diversifie-annat är attsamma
ringen sker inom tillgångsslag och det således räcker medett att att
aktier från olika företag finns inom och fond.en samma

Överfört förvaltningpå medel inom APS skulle principav en om
riskspridning innefattar flera tillgângsslag innebära det inteattsom
kommer finnas möjlighet välja renodlade aktiefonder.att I ställetatt
kommer samtliga fonder s.k. blandfonder med såvälatt vara
räntebärande värdepapper aktier.som
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finns detdiversifieringsprincipentillämpningsådanMed aven
historiskaolika tillgångarsfinnsden kunskaprisk för att omsom
svenskastudier, bådefleraSåledes visartillavkastning inte tas vara.

aktier haravkastningengenomsnittligadenoch utländska, att
sig långadetvärdepapperför räntebärande rörvarit högre närän om

tidsperioder.
enskilde pensionsspararenför dendetHärtill skall läggas att som

delplacera endastmöjligheti aktiefonderväljer attatt engesspara
del kan placerasResterandefonder.i sådanadet sparade beloppetav

sitt sparandedelarenskilde pensionsspararendenså sätt att upp
finnsplaceringar. Därutöverriskfylldaeller mindremellan enmer
avsnittfondsparskedet byta seunderobegränsadprincipi rätt att

3.9.4.
antalvärdepappersfonder finnsförmarknaddagensPå ett

osannolikttillgångsslag. högstolika Detbeståendeblandfonder ärav
skulleaktivt val inom APSdempreferenserna hos gör ettatt som

innebärfrivilligt.i dag Dettademannorlunda hosän spararsomvara
efterfråganfinnaskommerförmodligeninom APSdet attävenatt

blandade fonder.
avkastning långaktiersvadbakgrundMot sagtssom nu omav

visparkapital,sittdelamöjlighetensikt och attatt anserupp
sparande isåbör utformasinom APSplaceringsreglerna sätt att

aktiefonder möjliggörs.rena
tillgångar såplacera iför kunnabetydelsecentral attAv att

olikaavkastningenhurkunskapenuppnåsriskspridning är om
varandra. Tillgångarförhållande tillivarierartillgångar vars av-

samvariera. Genomoch nedgångarföljs ikastning sägs attupp-
varierar isamvarierarintei tillgångarplacera utan snararesom

minska.aktieportfölj Detitotala riskenriktning kan denmotsatt en
heltoch medeller tillminskasrisker kanalla slagsinteär som

aktiemarknadenssjälvamedhängerRiskerreduceras. sammansom
riskeraldrig elimineras. Dekansymmetriska risker,egenskaper,

diversifiering benämnseller eliminerasreduceraskan genomsom
risker.asymmetriska

avsnitt 4.2.3,igäller,värdepappersfonderdagensFör angettssom
riskerna.sprida Enplaceringsinriktning skallgivenutifråndeatt en

specifikfråni bolagplacerainriktadsåledesfond kan att envara
eller skog. Inomhögteknologifastigheter,läkemedel,bransch såsom

vissa fallelleri minst 20innehavspridasskall aktiernabranschen
bolag.16
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kan ifrågasättasDet det placering i aktier i flera bolagom genom
inom bransch sker godtagbar riskspridning. Med tankesamma en
det antalet aktier måste ingå i fond detstora troligt vissär attsom en
placering sker i bolag utanför den valda branschen ett begrepp som
för övrigt inte alldeles enkelt definiera.är att

bestämmelserDe finns i lagen värdepappersfonder ochsom om
kompletteras Finansinspektionens föreskrifter enbartsom tarav

sikte på antalet aktier för uppnå riskspridning. Bestämmelseratt av
denna innebörd enligt vår mening inteär tillräckliga för den
riskspridning bör finnas inom APS.som

Vi det i stället skall finnas riskspridningsregelattanser en som
innebär placeringar i aktier inte får ske sådant det finnsatt sätt att

majoritet aktier avkastning kan förväntas samvariera meden av vars
hänsyn till inriktningen på bolagens verksamhet.tagen Placering i
bolag inom enda bransch får således inte dominera fond.en en
Denna regel skall kompletteras regel med förebild från lagenav en

värdepappersfonder i praktiken innebär det i fonden skallom attsom
finnas aktier i visst lägsta antal bolag.ett

Ett sprida riskernasätt placera medlen iannat är såvälatt att
svenska utländska tillgångar. Härigenom vinns risker försom att
nedgång i svenska tillgångars värde specifika för Sverigeärsom
balanseras vissa placeringar i utländska tillgångar.att görsgenom

innehavEtt svenska aktier kompletteras med utländskaav som
aktier således ytterligareär minimera riskernasättett att attgenom
tillämpningen diversifieringsprincipen utsträcks till ävenav att
omfatta internationella placeringar.

Det har också i olika sammanhang hävdats ytterligareatt
spridning riskerna kan ske internationell diversifiering.av genom
Bl.a. har i de båda utredningarna allemansfondema, detom som
lämnats redovisning för i avsnitt 4.2.4, riktats kritik bestäm-en mot
melsemas ensidiga inriktning placering i svenska aktier. sådanEn
inriktning placeringsbestämmelsema inom APS skulle riskeraav att
missgynna pensionsspararna eftersom det saknas möjlighet till
internationell diversifiering. Sådana placeringsbestämmelser skulle
inte heller förenliga med vad Sverige åtagit sig med-vara genom
lemsskapet i EU.

Sett pensionssparamas synvinkel finns det egentligen inteur
några sakliga skäl för införa generell begränsningsregel föratt en

Åplacering i utländska tillgångar. andra sidan finns det heller inget
vägande skäl eftersträva internationelltungt diversifieringatt en som

innebär samtliga fonder måste ha viss del sinaatt placeringaren av
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väljakunnaönskarskall deställettillgångar.i utländska I som
finnsi dagsparandesvenska aktier. Detenbartfonder med stora som

kommerpreferenserför dessatalaraktiefonder även atti svenska att
fond inomskall väljaindividernaenskildagällande desig närgöra
markna-fonderantaluppstådetkommerHärigenomAPS. ettatt

aktier.svenskaenbartinnehållerden som
pensions-placeringarskäl begränsafinns andradetOm att av

dessautredningenutländska tillgångarisparandet avvaraanser
med allskullebegränsningsådanbetydelse.underordnad En

pensionsspararnas. Detandra intressentillgodosesannolikhet än
utländskaiplaceringarnabegränsaskäl generelltsåledessaknas att

tillgångar.
någonskall finnasdet intevibakgrund häravMot attanser

utländska tillgångar. Denplaceringar iregleringsärskild ovanav
kommerolika branschermellanspridningregelnföreslagna om

tillgångar. Däremoti utländskaplaceringvidgällasåledes ävenatt
värdepappersfonder begräns-gäller förbör det sätt somsamma

handel vid börsföremål fori aktiertill placeringarning ärgöras som
till skillnademellertid inte,marknad. börreglerad Deteller annan

värdepappersfonder,lagengäller enligtvad varamot omsom
f.n.deplatserhandel andratillstånd till änmöjligt att somge

belägnaplatserföreskrifter.Finansinspektionens Dessa ärianges
Kanada,Australien, Kong, Japan,i Honginom EG, EFTA samt

föreskrifterna kanEnligtAmerikas Stater.FörentaSingapore och
tillgångarförvärvafå tillståndvärdepappersfonderdagens att som
fondbestäm-idessamarknadsplatserandravidhandlas angettsom

finnas.möjlighet intebör dennaAPSmelserna. Inom
utgångs-börderivatinstrumentanvändningengällerdetNär av

får användasdessameningenligt vårpunkten ettatt somvara
underlättaochinvesteringsriskemaminskaförhjälpmedel att en

detaljerade reglerdeDärvid börkapitalförvaltning.effektiv som
intematio-värdepappersfonder ochforutfärdatFinansinspektionen

vidbeaktasderivatinstrumenthanteringbestämmelsernella avom
användningenreglerna inom APSutformningenden närmare omav

instrument.sådanaav
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4.3 Fondemas ägarinflytande

APS-fondernasInga regler begränsningom ave
aktieinnehav i enstaka bolag skall gälla.

4.3.1 Inledning

direktivenI påpekas fonduppbyggnadden beräknas skeatt som
inom premiereservsystemet relativt omfattande. finnsär Det därmed
risk för upphov till institutionella placerare.att systemet storager
Det därför enligt direktiven angelägetär regler utformas så deatt att
motverkar uppkomsten kapitalförvaltare eller dessa fårstora attav

alltför betydande ägarinflytande i enskilda företag.ett
Vidare i direktiven väsentlig funktion för premie-attanges en

bör tillgodose behov kapitalreservsystemet denattvara av
svenska kapitalmarknaden.

avsnittI 4.2 har vi föreslagit vissa riskspridningsregler för
fonderna. Frågan i vilken mån vissa vanliga begränsningsreglerär
för institutionella placerares aktieinnehav förenliga med önske-är
målet god riskspridning och med den hänsyn skall till detasom som
enskilda pensionssparamas intressen.

Gällande4.3.2 begränsningsregler för aktieinnehav

fleraFör de svenska institutionella placerare förvaltarav som
enskilda individers sparmedel eller kollektivt sparande råder
begränsningar för hur andel röstetalet i enstaka företagstor ettav

placerare får inneha. Sådana begränsningsregler gäller försom en
aktiefonder och andra värdepappersfonder, försäkringsbolag, fjärde

femteoch AP-fondstyrelsema m.fl. och har likartad utformning.en
Även för bankers pensionsstiftelser och för bankers innehav iegna
andra företag dock för aktier övertagits för skyddandesom av
fordran finns liknande bestämmelser. Motsvarande begränsningar
gällde för löntagarfondema verksamma under åren 1984-som var
1991.
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aktier iinnehavetgällernämnda placerarnadeFör ettatt av
förandel röstetaletvissfår till högstföretag uppgåenskilt aven

aktier, vanligen 5 %.samtligabolagets
gammalt datum. FörBegränsningsreglernas är avursprung

års laginfördes i 1948vidkommandeförsäkringsbolagens om
röstetalet iinneha 5 %förbudförsäkringsrörelse änattett mer av
baseradesbestämmelserförsäkringssektorn.utanför Dessaföretag
Sverigesstadganden ihållnaallmänti viss måni sin tur mer

frånförsäkringsrörelselagstiftning år 1903.första
för aktiefonderbegränsning infördesmotsvarandeNär genom

följandemotiverades denna på prop.aktiefondslag, sätt1974 års
aktiefondsutredningenshänvisning tillf., med1974:128 123 ens.

värdepappersfonder SOULagstiftningbetänkande m.m.om
1969:16:

grundvalkan,Ett fondbolag utövas,rösträtten avom
få möjlighetkapitaltillskottfondandelsägamas utöva ettatt

i fonderna.företag, aktier ingårinflytande i debetydande vars
önskvärdsamhällssynpunkt mindrefrånhindraFör att en
garantieroch söka skapainom näringslivetmaktkoncentration
föreslåralltförinflytande inte blirfondbolagetsför stortatt

utredningen....

i riktlinjer fråninnehålletmotsvaradesförslag,Utredningens avsom
eller lämnadestillstyrktes i allmänhetochEuroparådet OECD, utan

Stockholm ochHandelskamrarna iremissinstanserna.erinran av
m.fl. ansåg dockFondhandlareföreningenSvenskaGöteborg, att

fondandels-skada förtillfemprocentsregeln kunde komma att vara
torde ringa.för maktmissbrukoch riskenintressenägamas att vara

ifrågabeslutanderättenpropositionen föreslogsl även att om
uteslutande deaktier skulle tillkommafondemasförrösträtt

företrädahadestyrelsefondbolagetsledamöter i utsetts attsom
konstaterade iDepartementschefenfondandelsägarna. samman-
motiven för femprocents-försvagadei viss månhanget dettaatt

Å tillregeln kunde bidraframförde hanandra sidanregeln. att
sammanhangfonden. kan i dettainom Detriskfördelningen
infördes, bl.a.riskspridninguttryckliga reglerframhållas ävenatt om

utfärdare fick högst 10 %värdepapper utgöraatt avav samma
fond-allmän bestämmelsefannsfondens värde. Dessutom atten

med hänsyn till intressetfonden fickskulle tillsebolaget att aven
avsnittvärdepapper selämplig sammansättningriskspridning av

4.2.
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Begränsningsreglema har alltså inte grundats förstai hand
överväganden lämplig placeringsinriktning främstutanom
önskemål förhindra försäkringsbolag, aktiefonder m.fl.att att
skaffade sig alltför inflytande i de enskilda, främst börsnote-ett stort
rade företagen.

olikaI lagstiftningsärenden har begränsningsreglerna behållits
oförändrade, i allmänhet överväganden, bl.a. vid in-närmareutan
förandet allemanssparandet och lagen värdepappersfonder.av om

specialmotiveringenI till lagen23 § värdepappersfonderom
prop. 1989/902153 67 exempelvis följande:sägss.

I fråga aktier får tillgångarna aldrig överstiga 5 %om av
röstvärdet för samtliga emitterade aktier. finnsDenna regel i
nuvarande aktiefondslag. syftarDen till begränsanärmast att

fonds möjligheter skaffa sig kontroll enskiltatt över etten
företag. Bestämmelsen har kritik från flera remissinstan-mött

hävdat den föreslagna lydelsen väsentligtatt ärser som
vad EG-direktivensträngare uttryck för.än EG-direk-Iger

tiven begränsningen significant influencenämns vid ettsom
första påseende intryck betydligt liberalare inställ-ger av en
ning. har dockJag erfarit det engelska uttrycketatt avsett att
återspegla situation snarlik den gällande svenska. Jagen nu

därför ingen anledning ändra den gällandeatt gränsenser nu
5 %. De svenska fonderna torde enligt min uppfattningom

härigenom inte komma i läge motsvarandesämre änett
utländska fonder.

Propositionen hade föregåtts departementspromemorian Enav ny
aktiefondslag Ds 1989:71, upprättad inom Finansdepartementet.
Några organisationer på värdepappersmarknaden hade i sina
remissvar promemorian ifrågasatt inte femprocentsregelnom
borde med lämplig översättningersättas EG-direktivets uttrycken av
significant influence. Till dem hörde riksbanksfullmäktige och
Fondbolagens Förening. sistnämndaDen organisationen påpekade

liten5 % del i vissa bolag ochär del i andra.att storen en
börDet uppmärksammas regeln i lagen värdepappers-att om

fonder begränsning aktieinnehavet i enskilt företag gällerettom av
det sammanlagda innehavet fondbolag förvaltar Hera fonder.ettom

hindrarDetta dock inte det inom koncern kan finnas fleraatt samma
fondbolag så koncernens fondbolag tillsammans har %att 5änmer

röstetalet i enskilt företag. En genomgång någraett störreav av
fondförvaltande koncerner visar också flera dessaatt av samman-

innehar betydande andelar i svenska börsföretag.taget
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bakomtidigare skymtademotiv åtminstoneEtt annat som
böraaktiefonder inte ansågsbegränsningsbestämmelsema är att t.ex.

aktiv ägarroll. Idelta i bolagsstämmor eller på sätt utövaannat en
Allemanssparandet Fidepartementspromemorian Ds 1983:15t.ex.

utgick frånaktiefondslagen implicitdåvarandehävdades denatt
undantagsfall skulle sinfonden endast iFörutsättningen utövaatt

bolagsstämman s. 40.rösträtt
placeringsbegränsningaringakan samtidigt konstaterasDet att

svenskaplacerarkategorier denföreligger andraför stora
icke-finansiella företag, stiftelserinvestmentföretag,marknaden som

svenska be-föreligger någrahelleroch privatpersoner. Inte numera
utländska innehav ienskildastämmelser begränsar ägaressom

företag.svenska

årReformförslag under4.3.3 senare

begränsningsreglema för olikaförändringförslag tillOlika av
de åren.fram under 20placerare har lagts senaste

Kapital-föreslog i sitt betänkandeKapitalmarknadsutredningen
för försäk-ekonomisvensk SOU 1978:1 lmarknaden i gränsenatt

Utredningenröstetalet.skulle höjas till 10 %ringsbolagens del av
bedömningarföljande s. 545:gjorde bl.a.

femprocents-effekten slopandeomedelbaraDen ett avav
tillhöjning 10regeln, alternativt gränsen procent avaven

föremissionsmöjligheterbli förbättraderöstetalet, skulle
isäkra ocherbjuda relativtföretag kansådana ävensom

i allmänhet deplaceringsmöjligheter, dvs.förmånligaövrigt
industriföretagen.välkändastora,

till lagstiftning.ledde inteFörslaget
fram förslag tilluppdrag läggahade iPlaceringsutredningen att
Kapitalplace-betänkandetlöntagarfondema.placeringsregler för I

diskuterade utredningen1983:34aktiemarknaden SOUringar
löntagarfon-frågorpåbegränsningsregler. gåUtanockså att om

begränsnings-förekomstenutredningenägarroll ansågdemas att av
kapitalmarknads-för andralöntagarfondemaregler såväl för som-

önskvärdatill ickekan upphovvissa lägeninstitutioner i ge-
aktiemarknadsreaktioner.

den regelnlöntagarfondema infördesreglementet förI attsenare
fickföretag intei börsnoteratvarje fonds innehav motsvaraett mer
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röstetalet. fråga8 % icke börsnoterade företagI gälldeän av om
inga begränsningar. Taket sänktes till i samband6 % med attsenare
den femte AP-fondstyrelsen bildades.

Försäkringsverksamhetskommittén anförde i sitt slutbetänkande
Försäkringsväsendet i framtiden SOU för1987:58 gränsenatt
försäkringsbolagens del borde höjas till 8 % röstetalet, dock högstav
20 aktiekapitalet.% Inte heller detta förslag ledde till lagstiftning.av

Ägarutredningen Ägandesåg enligt sitt huvudbetänkande och
inflytande i svenskt näringsliv SOU positivt för-1988:38
säkringsverksamhetskommitténs ovannämnda förslag. Utredningen
ansåg den samlade effekten de legala begränsningaratt av som upp-
ställs för vissa institutionella aktieinnehav i enskilda företagägares
kunde bli resursövervakningen i företagen försvagas. alltEnatt

del börsvärdet hade kommit innehasstörre ägareattav av som
saknade möjlighet vissa funktionerde krävs förutövaatt av som en
aktiv ägarroll i företagen.

Ägarutredningens tankar ledde inte till lagstiftningsåtgärder.
departementspromemorian AP-fondensI förvaltning över-en-

föreslogsDs 1991:14- de fem AP-fondstyrelsema deochattsyn
fem löntagarfondstyrelsema skulle slås till fem AP-samman nya
fonder. Beträffande begränsningsregeln ansåg promemorieförfattar-

den borde bibehållas med utformning förattna samma som
försäkringsbolagen, dvs. högst 5 % röstetalet i börsnoteratettav
företag.

heller dessa förslag lades till förInte grund lagstiftning.
Docent Nyberg drog i departementspromemorianLars Place-

ringsregler för försäkringsbolag Ds 1993:57 den slutsatsen deatt
traditionella motiven inte längre hade erforderlig styrka och
aktualitet föreslog därför femprocentsregelnoch borde upphävas.att

Regeringens ställningstagande i denna del skulle anstå till efter
försäkringsutredningens slutbetänkande.

försäkringsutredningensl slutbetänkande Försäkringsrörelse i
förändring föreslås3 SOU 1995:87 femprocentsregeln upphävsatt
eftersom den långtgående vad kan motiveras frånär änmer som
konsumentskyddssynpunkt. Utredningen pekar också på att mot-
svarande begränsningar inte vanliga i övriga EU-länder.är

Försäkringsutredningen återkommer i slutbetänkandet s. 104
också till sin i tidigare delbetänkande Försäkringsrörelse iett
förändring 1 framfördaSOU 1991:89 uppfattningen fråganatt om
lämpligheten försäkringsbolag blir inflytelserika iägareattav
näringslivet i har förlorat något sin betydelse i och medstort av
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fmansmarknader ochinternationellt integreradeutvecklingen mot
inneburitintemationaliseringen i övrigt. utveckling har bl.a.Denna

försäkringsbolag, kan svenskautländska företag, däribland ägaatt
företag, företag kan förvärva objekt i andralikaväl svenskasom
länder.

frågan maktkoncentra-Enligt Försäkringsutredningen gäller om
tion ekonomin inte bara försäkringsbolageni den svenska utan

i allmänhet. försäkrings-lämpligheten institutionella Omägareav
bolag likhet andra inflytelserika placerarei med utöva ettanses

inflytande näringslivet bör enligt utredningensalltför inomstort
lagstiftning sådanamening detta regleras generell omgenom en

maktförhållanden, inte särskilda regler just försäkrings-omgenom
verksamhet.

för närvarande inomFörsäkringsutredningens betänkande bereds
Finansdepartementet.

AP-fondstyrelse för innehav iförslaget sjätteI attom en anges
Fondbörs skallbolag aktier inregistrerade vid Stockholmsärvars

får sjättei bolaget. Härigenomgälla på 30 %gräns rösternaen av
fondstyrelsen förutsättningar fjärde och femte fondstyrel-bättre än

för vilka gäller röstbegränsningsregel 10 %, ägaattserna, en
i företag. Enligt propositionen innebär denandelar mindre gene-

behöver bli små i relation tillregeln andelama interösare att
medelstorafondkapitalet. Regeln möjliggör således små ochatt

företag få del det riskkapitali utsträckning kan AP-större av som
1995/96:17.fonden förser kapitalmarknaden med prop.

till lagstiftning.Förslaget har inte lettännu
ifackligt håll har framförts önskemål hur sparandetFrån om

Svenska lndustritjänstemanna-premiereservsystemet skall placeras.
förbundet presenterade i oktober skrift vari förbundet1995 geren
sina synpunkter placeringsreglema Tillväxt kräverrapporten

skriftenlångsiktigt aktivt ägande, industrirapport 1995.SIFs 3 Inr
framförs bl.a. följande 6..

De hand pensionskapitalet bör åta sig placeraatttarsom om
den svenska låne- och aktiemarknaden.huvuddelen Inte

samtidiga avvecklingenminst för kunna den AP-mötaatt av
ifonderna. bör de åta sig placera 30-50 %Dessutom att

aktier.
i bolag, kan ocksåalla 2-5 %Av äger än ettmer mansom
frågornaaktivt ställning till på bolagsstäm-kräva deatt tar

allablir det aktivt ägande hosPå det störresättet ettman. mer
agare.



Sparskedet100 SOU 1996:83

bör släppa begränsningsregeln förDessutom 5 %staten
dessa placerares samtliga innehav, d.v.s. för de gamlaäven
tillgångar försäkringsbolagen har. inte rimligtDet är attsom
utländska finansiella aktörer inklusive försäkringsbolag kan

svenska börsbolag samtidigt de svenskaöverta som
försäkringsbolagen vilka tillsammans aktiefondemamed är-
de enda svenska kapitalstarka aktörer förvaltar långsik-som
tigt nysparande inte kan köpa i dessa aktie-5 %änmer-
bolag.

överväganden och förslag4.3.4

APS-systemet kommer förvalta mycket omfattande kapitalatt ett
vad den del kommer placeras i svenska börsak-även attavser som

tier. därför viktigt placeringsreglemasDet utformningär prövasatt
förutsättningslöst, särskilt med avseende möjligheterna uppnåatt

tillfredsställande riskspridning vid placeringar i aktier.en
Vi våra bedömningar bakgrund dels de undergör mot av senare
starkt förändrade förhållandenaår den svenska kapitalmarknaden,

dels analys vad önskvärt och lämpligt för de enskildaären av som
pensionssparama inom APS med hänsyn till intresset högav
avkastning, god riskspridning och lågt risktagande.

Begränsningsregler för olika svenska institutionella placerare har
gällt under lång tid, främst i form det särskilt behandladeav ovan
taket för aktieinnehav i enskilda företag. reformförslagrad påEn
denna punkt har, förvi redogjort i det föregående, resultatutansom
lagts fram under de decennierna.tvåsenaste

bör beaktas förhållandena denDet svenska aktiemarknadenatt
och i de svenska börsföretagens ägarstruktur har radikaltändrats
under de tio åren. Vi syftar bl.a. den starkt ökade inter-senaste
nationaliseringen aktieplaceringarna och förskjutningar ägar-av av

Ävenbilden i de svenska börsbolagen. den snabba ökningen denav
svenska aktiemarknadens och de enskilda börsföretagens värde-
mässiga storlek ökningen antalet aktörer den svenskasamt av
kapitalmarknaden har lett till förändringar det gäller för-närstora
hållandena den svenska aktiemarknaden och i de svenska börs-
företagens ägarstruktur. gäller ökningen antaletDetsamma aktö-av

på den svenska kapitalmarknaden.rer
l tabellen nedan lämnas några faktauppgifter belyser desom

förhållandenaändrade den aktiemarknadensvenska under åren
1980-1995.
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19951985 19901980

180302 558 1Totala börsvär- 60
pådet Stock-

holms fondbörs,
mdkr

16343Börsvärdet för 2 22
det största en-
skilda företaget,
mdkr

39 125för 12Börsvärdet 2
det näst största

fore-enskilda
mdkrtaget,

6318Börsvärdet för 2 11
tredjedet största

före-enskilda
mdkrtaget,

358utländskt 8Andel 4
ägande %

3510-15 20Antal aktie- 7
fondsförvaltare

utgångenvid av
årrespektive

66583 104Aktieomsätt- 8
påningen

Stockholms
mdkrfondbörs,

aktieomsättningdenuppgifter i tabellenSamtliga utom angersom avser
år.utgången respektiveförhållandena vid av

uppvisarförändrats ochägarbild har ocksåföretagensenskildaDe
viss förenkling kansinsemellan. Medvariationdessutom stor enen

genomsnittligtröstetalet iinnehav 5 % ettsägas att ett om av
i mittenmindre inflytandebetydligtföretagsvenskt börsnoterat ger

Fondbolagensår sedan. Somför eller 301990-talet 20änav
del i vissa bolag ochlitendessutom 5 %Förening har påpekat är en
viktigast i de allrakan påstås 5 %andel i andra. Det ärattstoren

investeringsbeloppetsamtidigtbolagen. störst.Där ärstörsta som
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kan deMan APS-fonder förvaltar svenska börsaktieranta att som
sammanlagt kommer inneha det1-2 % totala börsvärdetatt av om

dvs10 år, år investeringar2006. För i de börsföretagenstora
kommer femprocentsregel inte någon helstutgöraatten som
restriktion. Däremot skulle den sannolikt kunna problemutgöra ett
för satsningar i medelstora och mindre börsföretag.

fingeratSom realistiskt exempel olägenhetema medett men
femprocentsregeln kan följande.nämnas

deEn privat förvaltade APS-fondema förvaltadmedstörre,av en
förmögenhet miljarder20 kronor har inom för sinaom ramen
fondbestämmelser fastställt interna riktlinjer 35 %attom av
tillgångarna miljarder kronor7 skall investerade i svenskavara
börsnoterade aktier. Aktieportföljen skall omfatta minst olika30
företag med fördelninggod mellan olika branscher.en

Med nuvarande förhållanden den svenska aktiemarknaden
värden den 29 december skulle1995 placeringsmöjlighetemaper
inskränkas följandepå sätt.

Låt de miljarder7 kronor skall placerade ianta attoss som vara
svenska aktier skall fördelas lika de 30 företagen. Varje ärpost
då värd 250 miljoner kronor. innehavsbegränsningEn till högstca
5 % röstetalet i börsföretag medstörremotsvarar ettav en genom-
snittlig olikhet i röstetal kapitalandel %. Alla börsföre-7en om ca

har börsvärde understigande 3,6 miljarder kronor kantag ettsom ca
då inte ingå med den önskade vikten i portföljen. Dit hör för
närvarande bl.a. alla OTC-noterade bolag, flertalet fastighets-nästan
bolag och hel del bolag i andra branscher.en

redovisadeDen utvecklingen under år och de bedöm-nu senare
ningar kan APS-fondemas framtid leder till den slut-görassom av

den relativa betydelsen den svenska aktiemarknaden försatsen att
placerarkategori APS-fondernas framstårstor typen ny av nu som

väsentligt mindre för 10-15 år sedan. Därmed bör farhågoma förän
maktkoncentration inte alls lika framträdande.vara

En slutsats kan dras de utländska institutionellaär attannan som
placeramas relativt roll den svenska aktiemarknadenstora utgör

viktig balanserande faktor. Skulle kursnivån på Stockholmst.ex.en
fondbörs drivas alltför högt köp svenska placerare, utlösesgenom av

kursdämpande utbud aktier från utlandet och viceett av versa.
Skulle enskilda svenska sig något uppfattasägare ägna som som
inkompetent agerande eller maktmissbruk i enskilda företag, kan

också räkna med korrigerande reaktioner från ochsvenskaman
utländska institutionella storplacerare och andra ägare.stora
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bedömningar kanunder och deUtvecklingen år görassomsenare
till den slutsatsenAPS-fondemas framtid leder ägar-även attav

enskildbörsföretagen i allmänhet sådan APS-strukturen i är att en
hänsyn till olikafond andelar kan bli aktuella medmed de som

fåinte kan förväntasdiversifieringsregler för placeringarna en
företag. dei andra antal mindre Idominerande ställning än ett

inneha viktigarebörsföretag där APS-fondema skulle komma att
röstmajoritet.finns huvudägare medandelar i regel en

beaktas pensionssparar-vad börUtöver även attangettssom nu
inom för godhögsta möjliga avkastningintresse ramen ennas av

place-alltför hämmande restriktioner påriskspridning utesluter
i möjligheterna investeraringarna. Varje inskränkningstörre att

och/eller avkastningenmedför riskspridningenAPS-medlen att
i s.k. index-försämras. enlighet med vissa börsindexPlaceringar i

fallbegränsningsregler, i varjefonder kan också försvåras av
har restriktioner.sådana snävasom

fråganlinje med Försäkringsutredningen,Vi i att omanser,
svenska ekonomin inte bara gäller vissmaktkoncentration i den en

i allmänhet. APS-placerarkategori institutionella Omägareutan
alltför inflytandefondema kommaskulle utövaatt ett stortanses

lagstiftningregleras generellinom näringslivet bör detta genom en
särskilda regler försådana maktförhållanden, inte t.ex.genomom

Även vidförhållanden betydelse våraAPS-fondema. dessa är av
överväganden.

fåstrikta begränsningsregler tenderarVidare bör beaktas attatt
intemationaliserad och avregleradallt verkningsgradsämre en
kännetecknas rikedomkapitalmarknad, dessutom avsom av en

riskspridningssyftekapitalförvaltare ifinansiell kreativitet. Den som
aktieportföljfördelning sin tordevill uppnå önskad störreutanaven

indirektaolika finansiella instrument ochsvårighet kunna använda
eller andraeffekten femprocentsregelnplaceringar med att t.ex.

verkningslösa.inskränkningar blir
ifrånvaron begränsningsreglerEnligt vår bedömning skulle av

fallAPS-fond bara i begränsat antalmedföraAPS att ettatt en
företrädesvisenskilt företag,överskrider nivån röstetalet i5 % ettav

Även det praktiska behovetmedelstora och mindre börsföretag. om
förefalla litet, deförslag därmed möjligen kanvårt vägerav
uteslutas begräns-kan inteprincipiella Det attargumenten tungt. en

medföra betydandeningsregel för vissa APS-fonder skulle kunna
nackdelar.
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Frånvaron här diskuterade begränsningsregler medför inteav
några betydande olägenheter för berörda förvaltare, företag ellermer
pensionssparare. medförDet inte heller några sådana olägenheter för
övriga placerare och företag eller för aktiemarknaden och närings-
livet i stort.

Eventuella farhågor APS-fondema totalt skulle kunna bliattom
maktfaktor i svenskt näringsliv måste i stället tillgodoses meden ny

olika åtgärder stärker de enskilda fondemas självständighetsom
både förhållandei till varandra och till fondbolagen.

Vi sammanfattningsvis någon femprocentsregel ellerattanser
liknande begränsningsregel inte skall gälla för APS-fondema.

Genom frånvaron stela begränsningar för fonderna kan de,av om
sådana placeringar bedöms avkastningsmässigt intressanta,vara
bidra med riskkapital inte minst till medelstora och mindre börsföre-

har svårare de internationella koncemema sigäntag, göraattsom
gällande på de utländska kapitalmarknadema. Fonderna kan också

i utländska företag med stark svensk anknytning någrasatsa
aktuella exempel det holländska Akzo Nobel och det i USAär
hemmahörande Pharmacia Upjohn.

Till de angivna positiva effekterna bidrar de utredningennu av
föreslagna placeringsreglema innebär APS-fondema kom-attsom

kunna tillhandahålla kontinuerligt och långsiktigt risk-att ettmer
villigt kapital.

APS-fondema kan alltså bli viktigt tillskott till aktiemarkna-ett
den inte minst i tider då svenskt näringsliv skulle starktannars vara
beroende antingen kreditgivning eller riskkapital från utländskaav

dvs. då utbudet riskkapital från andra inhemska placerareägare, av
otillräckligt. På den svenska marknaden och i de svenska börs-är

företagens ägarbild kommer APS-fondema balansera de tidvisatt
Önskemåletkortsiktigt inriktade utländska placerama. i direktiven

tillgodose behov kapital den svenska kapitalmarknaden haratt av
därmed beaktats. Med utredningens detta dock effektsynsätt är en

inte syfte för SyftetAPS-systemet. med placeringsreglemaettav,
för APS-fondema tillförsäkra de blivande pensionärernaär att
valfrihet och god avkastning på pensionsmedlen.

Frånvaron begränsningsregler kan få den konsekvensenävenav
enskild APS-fond kan inneha inte obetydliga ägarandelar iatt en

enskilda börsföretag. För bedömningen frågan hur APS-av om
fondema skall få sitt ägarinflytande enligt meningvårutöva är av-
kastningsintresset och riskfrågoma de avgörande faktorerna. Skulle

APS-fond bedöma det betydelse för möjligheternaäratt atten av
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vissförrisknivånoch/elleravkastningenlångsiktigaFörbättra den en
regelverketböraktivtsigfonden ägare,placering att somengagerar

ochstyrelsefondbolagetsankommabördetta. Detinte förhindra
kanlämpligendettavilka formeroch ibedömaledning när se.att

aktivtkontrolleratillsynsfrågablir det ettYtterst attatt engage-en
ovidkomman-för pensionssparamaskettinte harägare avmang som
föreskrivaanledningsaknas detdetta attde skäl. Med synsätt att

andraellerdetuppträda sättet.skallfonderna ena
uppträdavillhur desjälvaAPS-fondemaför avgöraFriheten att

kon-skapasträvandenainslag iviktigtockså ettattärägare ettsom
tillmöjligt anknytalångtoch såregelverkkurrensneutralt att som

liggerbedömakanSå vitt vimarknaden.förhållandenrådande
ochbestämmelserlinje medväl ipunktdennaövervägandena på

aktiemark-svenskadenpåplacerareblandpraxis större
naden.

kapitalförvaltareStatliga4.4

förvaltningenstatligaDenVåra sammandrag:iförslag av
ibedrivasval skallaktivtAPS-medel för dem gör ettsom

skallfondbolagalltså bildaskallaktiebolagsfomi. Staten ett som
place-skall gällafonderdessaAFS-fonder. Förinrätta samma

Riksförsäkrings-APS-fondema.de övrigaförringsregler som
medel.ickeväljamasförvaltningenförskallverket avansvara
kredi-med lågskuldförbindelseriplacerasmedel skallDessa

trisk.
fondbolagetstatligasammandrag: DetVåra bedömningar i

räntebärandeiplacerarfonder statspapperinrättabör som
aktie-svenskadenföretagen påi dei aktierrespektive största

vidmåttstockarkunnafonder bör utgöramarknaden. Dessa
placeringsaltemativ.andramedjämförelse

Inledning4.4.1

enligtskall detkapitalförvaltareaktivt valdenFör gör ett avsom
kapitalförvaltare.välja statligamöjlighetfinnasdirektiven attäven

privataför deplaceringsreglerskall gälladessaFör somsamma
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kapitalförvaltama. direktivenI understryks vikten placerings-attav
reglerna utformas sådant de statliga kapitalförvaltamaett sätt att
kommer verka på strikt marknadsmässiga villkoratt och i kon-
kurrens med de privata kapitalförvaltama. Vidare deattanges
statliga kapitalförvaltarna på gäller för privatasättsamma som
kapitalförvaltare subventioner skall för allautan sina kostna-svara
der. Enligt direktiven skall det ställas krav på de statliga kapital-att
förvaltama marknadsmässiga avgifter ellertar ut detatt egna
kapitalet minsta marknadsmässig avkastning. Avgifterna ellerger en
avkastningen skall tillfalla Till skillnad från destaten ägare.som
privata kapitalförvaltama skall däremot inte fåägarestaten som
tillgodogöra sig någon avkastning den marknadsmässiga.utöver

denFör inte själv aktivt val kapitalförvaltaregör skallettsom av
det enligt direktiven finnas flera andra statliga kapitalförvaltare.
Även de inte själva väljer kapitalförvaltare bör enligt direktivensom
kunna få del avkastningen på aktiemarknaden. Det försättav att
åstadkomma detta anvisas i direktiven tillåta endastär attsom
ägande andelar i aktiefonder. I övrigt bör, så långt det möjligt,ärav

regler gälla för dessa kapitalförvaltare för de kapitalför-samma som
valtare väljs den enskilde. Eventuella avvikande regler fårsom av
inte snedvrida konkurrensen mellan dessa olika kategorier av
kapitalförvaltare. börDet enligt direktiven ske utjämningen av
skillnader i avkastningen hos de statliga kapitalförvaltare som
förvaltar medel dem inte själv aktivt val.gör ettsom

I direktiven framhålls vikten AP-fondens tillatt tasav resurser
vid utformningen den statliga delen kapitalförvaltningen.vara av av

Det kan enligt direktiven naturligt särskilt den förvaltningattvara
medel där kapitalförvaltare inte väljs bedrivs inom AP-fondensav
Samtidigt betonas det inte skall fråga inrättaattram. attvara om en

eller några statliga kapitalförvaltare flertal mindre sådana,utan ett
i sin förvaltning skall fristående från varandra och heltsom vara

oberoende statsmakterna.av

4.4.2 Statlig kapitalförvaltning i dag
V

AP-fonden

AP-fonden förvaltar pensionsmedel inom det allmänna och obligato-
riska pensionssystemet. Syftet med fonderingen medlen skallär att



Sparskedet 107SOU 1996:83

inbetalningenitillfälliga nedgångarbuffertutgöra mot aven
inrättandetmedsyftettilläggspensionsavgifter. Därutöver avvar

privatanedgång i detmotverka denskulledenAP-fonden att
infördes år 1960.följden ATPförväntades blisparandet närsom

helttill dentillgångarfondstyrelsemasFörsta-tredje utgörs
femtefjärde ochmedanräntebärandedelenövervägande papperav

aktier. Somhuvudsakligentillgångarfondstyrelsemas utgörs av
föreslagit1996under vårenregeringenavsnitt hari 4.2.5 attangetts

medelplacera sinaskallfondstyrelsesjätteskall inrättasdet somen
svenska aktier.ihuvudsakligen

organisation ochinstitutionsärskildAP-fonden är varsen
för All-med reglementereglerad i lagenexklusivtverksamhet är

hänseendekonstitutionellt utgörpensionsfonden APR. Imänna
särskildtilli lagstatliga medelAP-fondens tillgångar avsättssom

tilläggspensionsavgiftemamedsammanhängerförvaltning. Detta att
ochkaraktär skatthaavgifter fårbeteckningen atttrots avanses

reglerad.offentligrättsligtmedlenförvaltningen ärav
dei förförvaltastillgångarfondstyrelsemasFörsta-tredje treen

tillkomstAP-fondensorganisation. Vidstyrelserna gemensam
förvaltningsorgani-ha sinskullede styrelsernaförutsattes att tre var

försäkring,enhetligkonstrueradesEftersomsation. ATP varssom en
fattades årsammanlagda inkomsterna,debetalasutgifter skall av
kansli. Av-inledningsvis inrättabeslut1960 gemensamtettattom

verk-vuxit, delafondverksamhetensikten näratt uppsenare,var
förverkliga-uppdelningförvaltningar. Dennaisamheten separatatre

förvaltningenbedrivs i daganledningdennades inte och ensomav
placerings-organisation ochenhet med gemensamengemensamen

styrelserna.politik för de tre
det dediskuteras iplaceringspolitiken treDen avgemensamma
styrelsemasplaceringsutskottet,valda ärstyrelserna gemensamt som

Visserligendirektören.verkställandeför görsrådgivande organ
ochskilda resultat-medfondstyrelsema,debokslut för treseparata

gjord för-efterhandidetta kanbalansräkningar, som ensesmen
styrelserna.för detotalresultatetdelning treav

totala place-fondstyrelsemasförsta-tredjeMarknadsvärdet
miljardertill 564,6år 1995utgångenuppgick vidringstillgångar av
kronor.miljarder518,6siffra för år 1994Motsvarandekronor. var

räntebäran-utgjordestillgångarnadelenövervägandeheltDen avav
iPlaceringartillgångarna.uppgick till 97 %de avsompapper

Förvaltningskostna-kronor.miljarderuppgick till 16,7fastigheter
kronor.miljonertill 136uppgick år 1995dema
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Fjärde och femte fondstyrelsema inrättades år 1974 respektive
1988. De helt fristående frånär varandra och från första-tredje
fondstyrelsema. Fjärde och femte fondstyrelsemas marknadsvärde-
rade tillgångar uppgick vid utgången år 1995 till 47,1 respektiveav

miljarder7,1 kronor. Förvaltningskostnadema uppgick år till1995
25 respektive 8 miljoner kronor.

Riksgäldskontoret

Riksgäldskontorets upplåning för räkning sker till viss delstatens
från hushållen. Målet för privatmarknadsupplåningen bidra tillär att

Riksgäldskontorets upplåningskostnader blir så lågaatt möjligt.som
Denna upplåning sker premieobligationer, riksgäldskontogenom
och allemansspar. Uppskattningsvis 2-3 miljoner i Sverigepersoner
lånar på detta till svenskasätt Enligt de riktlinjerut staten.pengar
för upplåning i Riksgäldskontoret riksdagens slagit fast, skallsom
denna ske på marknadsmässiga villkor prop. 1990/91:29, bet.
1990/91:FiU4, rskr. 1990/91:38.

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

detNär gäller sparande riksgäldskonto kan sådant ske med
placering 2-, 3-, eller5-,7- IO-årig spartid. Den enskilde spararen
kan välja fast eller rörligränta med räntejustering tredjeränta var
månad. Vid halvårsskiftet 1995 uppgick de ackumulerade nettoin-
sättningama på riksgäldskonto till miljarder11,6 kronor.

Riksgäldskontoret för administration och kontrollansvarar av
den del allemanssparandet sker allemanssparkonto i bankav som
allemansspar. Samtliga svenska banker KF:s och HSB:ssamt
sparkassor har träffat avtal med Riksgäldskontoret medverkanom
i allemanssparandet. För sin medverkan får de ersättning från staten.

Sparandet sker på allemanssparkonton förs banker ochsom av
andra institut anslutna till sparformen.är Spannedlen överförssom
sedan från instituten till Riksgäldskontoret. Enligt de avtal finnssom
mellan Riksgäldskontoret och de institut förmedlar sparandetsom

instituten för de ekonomiska förpliktelsergentemotsvarar spararna
institutet får till följd sparandet. Riksgäldskontoretsom garante-av

dock de förpliktelser institutengentemot har närrar spararna som
det gäller kapitalbelopp och Garantinräntor. gentemot spararna
gäller så länge dessa har medel innestående på allemansspar-ett
konto.
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i alle-sparandetsamladedetuppgickhalvårsskiftet 1995Vid
miljarder kronor.till 50,4mansspar

affärsverkochmyndigheterfrånförvaltarRiksgäldskontoret
placerasmedel ränte-överskottslikviditet. Dessafondmedel och

densedan 1gällerDetsammaRiksgäldskontoret.ikontobärande
interimistisktförvaltasmedeldejanuari 1995 aväven som

avsnittihäromsepremiereservsystemetförRiksgäldskontoret mer
kontotdetbehållningenuppgickhalvårsskiftet 1995Vid4.1 1.

miljarder kronor.till 3,8
juni 1995uppgick den 30statsskuldenupplåningtotalaStatens
miljardermed 192ökningvilketkronor,miljardertill 3701 envar

halvårsskiftet 1994.tillförhållandeikronor

Kammarkollegiet

år 1995vid utgångenantalförvaltarKammarkollegiet stortett av
kyrkligaochstatligadetfonder påallmännyttigadrygt 300
miljarder7,5kapitalfondemaspåMarknadsvärdetområdet. cavar

1995.årutgångenvidkronor av
iregleradhuvudsakiKammarkollegieti ärFondförvaltningen

underfondmedel Kam-placering1987:778förordningen avom
Kammarkollegiet.förinstruktionenoch iförvaltningmarkollegiets

vissainomKammarkollegiet rättPlaceringsbestämmelsema attger
ochpenning-påriskkapitalmarknadenmedel samtplaceraramar

obligationsmarknaden.
general-ordförandestyrelse ärledsKammarkollegiet varsenav

KammarkollegietinomskötsFondförvaltningendirektören. av en
har1996Inför årfondbyrån.benämndVerksamhetsgren,fristående

fondchefen.ledsFondbyrånnågot.omorganiseratsfondbyrån av
fondbyråninomplaceringsgruppchef förocksåDenne somär en

fannsår 1995utgångentillportföljförvaltare. Framtvåbestår avav
medmedelsplaceringsfrågorförexpertrådrådgivande ettorgansom

1996januaridensedan lExpertrådet ersattexpertis.utomstående är
ochfond-förbeslutsorgansärskiltfonddelegationen, är ettsomav

ochKammarkollegietvidförmögenhetsförvaltningen utses avsom
ordförande igeneraldirektörKammarkollegiets ärregeringen.

fondchefenförfall ersättare.dennesViddelegationen. är
aktie-Kammarkollegietsiantingenmedel placerasFondernas
fonderfrämsträntekonsortium. För störredesseller ikonsortium
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finns också möjlighet till individuella placeringar i aktier och
räntebärande i särskilda portföljer.papper egna

deI båda konsortiema samförvaltas medel för olika fonders
räkning. Konsortiema fungerar internt inom kollegiet i praktiken

värdepappersfonder med de förvaltade fondernasom andels-som
Fondernaägare. kan köpa och sälja andelar i konsortierna.

För respektive konsortium gäller särskilda konsortiebestäm-
melser. Dessa i identiskaär stort vadsett bestäm-utom avser
melserna placering konsortiets medel. Aktiekonsortiet skallom av
placera sina medel i huvudsak på riskkapitalmarknaden medan
räntekonsortiet till övervägande delen skall placera sina medel på
penning- och obligationsmarknadema.

Konsortiebestämmelserna föreskriver i övrigt konsortiet inteatt
någon juridiskär och kan därför inte förvärva rättigheter ochperson

inte heller ikläda sig skyldigheter. Bestämmelserna säger även att
det i stället Kammarkollegietär företräder fonderna i alla frågorsom

konsortiet. Kollegietrör handlar vid förvaltningen isom eget namn
och därvid konsortiets beteckning.anger

konsortiebestämmelsemaAv framgår konsortiets tillgångaratt
skall förvaras i depå i bank.

Enligt konsortiebestämmelsema skall det vidare för information
och meningsutbyte konsortiets förvaltning årligen hållas ordi-om
narie konsortieandelsägarstämma. Någon beslutanderätt för stäm-

föreskrivs dock inte i bestämmelserna.man
Fondbyråns verksamhet finansieras med avgifter. Fondbyrån har
resultatansvar och full kostnadstäckning,eget dvs. fondbyrån be-

lastas med andeläven Kammarkollegietsen av ut-gemensamma
gifter och kostnaderna för verksamhetens utveckling. Avgifterna
täcker byråns samtliga kostnader.

Regeringen har i instruktionen föreskrivit får högstatt taxan mot-
0,5 % år de förvaltade medlens värde. F.n. tillämpassvara per en
där avgiftens storlek varierartaxa med hänsyn till storleken påtagen

förvaltat kapital. Således 0,5är % fondens marknadsvärdetaxan av
Överstigerdetta understiger miljonl kronor. fondensom mark-

nadsvärde miljonl kronor mindre miljonerär 10 kronorän ärmen
0,5 % miljon1 kronortaxan och 0,2 % den del överstigersom

miljonl kronor. För det fall fondens marknadsvärde mellan 10är
och 100 miljoner kronor 0,2 % fondensär marknadsvärde.taxan
Överstiger fondens marknadsvärde 100 miljoner kronor bestäms

individuellt.taxan
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Riksförsäkringsverket

huvudsakligen ärfonderförvaltarRFVRiksförsäkringsverket som
antalförvaltarRFV även ettsocialförsäkringar.olikatillknutna

donationsfonder.bl.a.fonder,mindre
regle-reglementefinnsfonderRFV:s ettförvaltningenFör av

Riksförsäkrings-förvaltningenangående1961:265 avmentet
fondersamtligaomfattasjanuari 1996Sedan den lfonder.verkets

fördetOmreglementet.ibestämmelsernaförvaltarRFV avsom
förvaltningenföreskriftersärskildafinnsfondsådan somnågon om

föreskrifter-dedockgällerbestämmelserreglementetsfrånavviker

na.
räkningför RFV:sförvaltasfondernaskallreglementet avEnligt

ord-generaldirektör ärRFV:sfondfullmäktige.särskiltett organ -
ordförande.viceöverdirektörenoch ärfondfullmäktigeiförande

iårförledamöterfem taget.regeringen treförordnarDärutöver
finansiellafrån deterfarenhetskall haledamöterna om-Minst tre av

rådet.
fondfull-verkställaRFVdetåligger attreglementetEnligt

arbetsordninghar iGeneraldirektören separatbeslut.mäktiges en
finansiering.ochredovisningförenhetentilluppgiftdennadelegerat
i reglemen-placeringsreglergällerjanuari 1996den 1Sedan nya

den 27RFVfrånframställningefterhar,Placeringsreglema entet.
utvecklingenbakgrundmodemiserats1992, motaugusti av

penningmarknaden.
fondförvaltningenför attmåletskallreglementet varaEnligt

avkastning,höglångsiktigtpåkravensåplacerasmedlen att
be-riskspridningochbetalningsberedskap samttillfredsställande

fondfullmäktigeankommerDettillgodoses.säkerhettryggande
avkastningsmålfastställariktlinjer,övergripande m.m.fastläggaatt

73.1995/96:69prop. s.
kreditriskmed lågskuldförbindelseriplacerasFondmedel får
svenskautfärdadeskuldförbindelserandraidärutöver avsamt

varjeförbelopptillföreningarekonomiska ettelleraktiebolag som
fondensmarknadsvärdettotaladet%5högstfond avmotsvara av

tillförlustförriskenkreditrisklåguttrycket attMedtillgångar. avses
amorteringellerbetalaoförmåga räntalåntagarens attföljd av

inteFondmedel får73.1995/96:69liten prop.sina lån är s.
konvertiblaivaluta,utländskutställda iskuldförbindelseriplaceras

nyteck-tilloptionsrättmedförenadeskuldebreviellerskuldebrev
ellerterminerochmed optionerhandlafårFondfullmäktigening.
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andra likartade finansiella instrument för effektivisera förvalt-att
ningen fondemas tillgångar eller för skydda fondemasav att
tillgångar kursförluster eller andra risker.mot Om det behövs för en
tillfredsställande betalningsberedskap eller för tillgodose kravetatt
på ändamålsenlig förvaltning får fondmedlen placeras hos Riks-
banken, bank eller postgirot.annan

De placeringsreglema överensstämmer i huvudsak med denya
placeringsregler gäller för AP-fondens första-tredje fondstyrel-som

och med de placeringsregler föreslagitRFV i sin framställ-ser som
ning. Ett viktigt undantag finns dock. RFV hade föreslagit att
fondfullmäktige, i likhet med AP-fondens första-tredje fondstyrelser,
skulle få placera i räntebärande värdepapper utställda i utländsk
valuta. Regeringen fann emellertid inte skäl föreslå sådanatt
placering prop. 1995/96:69 73. Någon motiveringnärmare tills.
detta ställningstagande inte. Riksrevisionsverket RRV,anges som
vid sidan Finansinspektionen hade lämnat remissynpunkterav
RFV:s förslag, tveksamt till reglementet skulle omfattaattvar
placering i värdepapper utställda i utländsk valuta. Skälen till detta

enligt RRV placering i utländska värdepapperatt innebar intevar en
obetydlig risk i form valutakursförändringar och hanteringav att av
värdepapper utfärdade utländska emittenter krävde för-av en
hållandevis högre kompetens jämfört med hantering värdepapperav
utfärdade endast svenska emittenter.av

Genom ändringarna i placeringsreglementet den januari1 1996
kodifierades också gällande praxis innebär särskild års-attsom en
redovisning för fondförvaltningenupprättas och fondemas till-att
gångar redovisas i den för RFV och försäkringskassoma gemen-

årsredovisningen.samma
Det totala fondkapitalet uppgick den 30 juni 1995 till drygt

6 miljarder kronor. Under budgetåret 1994/95 uppgick avkastningen
inklusive marknadsvärdesförändringen till 9,20 %. Administrations-
kostnaderna uppgick under tid till 1,8 miljoner kronor.samma ca
Dessa kostnader inte varje fondtas verksamhetenut utanav
finansieras med RFV:s anslagsmedel. RFV har resultat vid flerautan
tillfällen hos regeringen begärt kostnaderna för fondförvaltningenatt
skall bäras respektive fond.av
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Kärnavfallsfonden

kämkraftsreaktor skallinneha och drivahar tillståndDen att ensom
för bl.a. finansieraavgifter till kämkraftsinspektionbetala Statens att

radioaktivt avfallkämbränsle ochomhändertagandet använt annatav
avgiftsmedlenkämkraftsreaktorer. Tidigarefrån ettsattes

gällerjanuari 1996räntebärande konto i Riksbanken. Sedan den l
avgiftsmedlen. Syftet medförvaltningenemellertid reglernya om av

avkastning avgiftsmedlen.ändringen uppnå högreär att en
fond, benämndAvgiftsmedlen förs till Käm-över ennumera

ledssärskild myndighet,avfallsfonden. Fonden, är av ensom en
förarbetena till lagändringenstyrelse regeringen. Enligtutsessom av

högst sjubör i styrelsen, bör beståprop. 1995/96:83 27 som avs.
ekonomi,kunskap inom finansiellingå med godpersoner, personer

i övrigt.det aktuella ämnesområdet och samhällslivet
ochmedel skall placeras konto i RiksgäldskontoretFondens

tillfredsställandeförvaltas god avkastning ochså kraven påatt en en
Styrelsen skall aktivtbetalningsberedskap tillgodoses. ettta ansvar

kombination inlåning iför förvaltningen och bestämma lämplig av
förhand-Styrelsens främsta uppgiftRiksgäldskontoret. är utgöraatt

lingspart Riksgäldskontoret.gentemot
redovisningårligen till regeringen lämnaStyrelsen skall en som

förordnarförvaltningen Regeringenunder det gångna året.avser
förvaltning.revisorer för granskning styrelsensav

avgifts-har endast till uppgift förvaltaKärnavfallsfonden att
myndighetsuppgifter. Sedan denmedlen har inte några övrigaoch

Kammarkollegiet för kanslifunktionenjanuari 19961 svarar
anställdKämavfallsfondens styrelse, inte har någon egensom

personal.
skallmedlen i Kärnavfallsfondenreaktorinnehavares andelEn av

förbl.a. för innehavarens kostnader omhänder-användas ersättaatt
avfall frånkämbränsle och radioaktivttagandet använt annatav
skallMedel inte behövs återdennes kämkraftsreakt0rer. som

betalas till reaktorinnehavaren.

Verksamhetsforrneri4.4.3 staten

statligaför direktiven skall deframgått redogörelsenSom ovanav
med privata kapitalförvaltama påkapitalförvaltama konkurrera de

kapitalförvaltningen har vi iBeträffande privatalika villkor. den
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kapitel föreslagit3 APS-medlen placeras i särskilda värde-att
pappersfonder förvaltas särskilda fondbolag efter förebildsom av
från lagen värdepappersfonder. Vi har vidare föreslagit ävenattom
den statliga kapitalförvaltningen APS-medlen skall ske i värde-av
pappersfonder. Frågan då denna förvaltning bör utförasär om av en
statlig myndighet eller helägt statligt aktiebolag. Vid pröv-ettav
ningen denna fråga direktiven ingen vägledning.av ger

finnsDet emellertid uttalanden statsmakterna i andraav samman-
hang huruvida konkurrensutsatt statlig verksamhet- det ärom som
fråga här bör bedrivas i myndighetsfonn eller bolagsform.om -
Eftersom det redan fastlagt det skall finnas statliga kapitalför-är att
valtare utredningen inte frågan huruvida det huvudtar överupp om

lämpligt bedriva denna verksamhet i statlig regi.ärtaget att typ av
1991 års budgetpropositionI prop. 1990/91 bil.100 2 32: s.

uttalas konkurrensutsatt affärsverksamhet inte bör bedrivasatt ren
i myndighetsform. sådan verksamhetFör bör i stället bolagsformen

Vidare uttalas det i normalfallet inte lämpligt medövervägas. äratt
bolag under myndigheter.

Även i budgetproposition1992 års prop. 1991/92:100 bil. 1 s.
behandlas40 verksamhetsforrner i uttalas bl.a.Därstaten. att

konkurrensutsatt verksamhet inte bör bedrivas i myndighetsform,
inte särskilda skäl talar för det.om
1993 års budgetpropositionI prop. 1992/931100 bil. ff92l s.

frågan verksamhetsforrner i på Därtas staten nytt. attom upp anges
regeringen, utifrån från Riksrevisionsverket Konkurrens-rapporten

affärsverksamhet hos förvaltningsmyndighetema, utarbetatutsatt
vissa generella kriterier för affärsverksamhet kan bedömasnär en
aktuell för ombildning till aktiebolagsform. Kriterierna följande:är

verksamheten betydande omfattning,är av-
verksamheten inte primärt politiska mål och uppgifter,styrs av-
verksamheten bedrivs under fungerande konkurrensvillkor,-
verksamheten har kommersiella förutsättningar och oberoendeär-

direkta anslagsmedel, samtav
verksamheten innebär ingen myndighetsutövning.-

Vidare anförs det vikt roll klartär ägareatt ärstor att statensav som
separerad från för regelverk och konkurrens inomstatens ansvar en
sektor det statliga för aktiebolag inte börägaransvaretsamt att ett
ligga på myndighet regeringen med aktieinnehavetutanen
formellt redovisat hos Kammarkollegiet.
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överväganden förslagoch4.4.4

aktivt valför dem görStatliga kapitalförvaltare ettsom

återgivnaavsnitti föregåendeverksamhetsform deSåvitt geravser
huruvida kon-frågansida ifrån statsmaktemasuttalandena om

ellermyndighetsformbedrivas iverksamhet börstatligkurrensutsatt
slutsatsför någoninteenligt vår meningbolagsforrn utrymme annan

aktiebolags-bedrivas ikapitalförvaltningen börden statligaän att
för-skallbilda aktiebolagskallform. Vi därför att staten somanser

värdepappersfondema.valta
flerabilda ellerbörfråganVad härefter angår ettstatenom

överväganden.aktiebolag vi följandegör
kapitalförvaltarevarjekommerbörjanAPS-systemetsl att

till detill detta ochMed hänsynvolymer.förvalta relativt små
vi kommerkapitalförvaltningenstatligaplaceringsregler för den som

för närvarandemeningfinns det enligt vårdet följande,föreslå iatt
i svensktmaktpositionfondbolag fårstatligtingen risk för att ett en

skäl från APS-systemetsdärför intenäringsliv. finnsDet startatt
skalldärförfondbolag. Vistatligtbilda fler att statenän ett anser
föremellertid riskensikt kanPå längrebilda statligt fondbolag.ett

uteslutas. detfondbolaget inte Istatligamaktkoncentration till det
medkonkurrerarfondbolag bildas,statligaläget ytterligarekan som

fråga bör lämp-fondbolagen. Dennaoch med de privatavarandra
föreslår iviAPS-systemetvid denligen översyntas somavupp

kapitel
de privatamedskall konkurrerafondbolagetEftersom det statliga

beträffanderegler gällaskalllika villkorfondbolagen på samma
Vidavgifterstorlek,aktiekapitalets rätten taatt ut spararna m.m.av

konkurrensfungerandeförutsättningar ochmarknadsmässiga
det statligaför såvälavkastningendefmitionsmässigtkommer --

marknadsmässig. Statenblifondbolagende privata att somsom
haprivata fondbolag,till rättmåste, ägaresättägare samma som
gälleravkastning. Vadmarknadsmässigtillgodogöra sigatt en

avsnittdetta i 4.6.återkommer vi tillavgifter
place-underkastatskallfondbolagetstatligaDet sammavara

börstatliga fondbolagetprivata fondbolagen. Detringsregler desom
fond-de privataslagfonderinrättaalltså kunna somsammaav

bolagen.
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Inom APS-systemet kommer det sannolikt erbjudasatt stortett
antal fonder med olika placeringsinriktning. Det kan bli svåren
uppgift för många välja för dem lämplig fond. Enligtattsparare en
vår mening finns det därför behov några enkla och lättförståligaav
placeringsaltemativ för dem någon ansträngning villstörreutansom

aktivt val.göra ett
Svårigheten välja fond kan hänga med detatt ärt.ex. attsamman

svårt utvärdera placeringsaltemativ bra eller dåligt.att ärettom
Resultatet utvärderingen beroende bedömningenär görsav av om
kort eller lång sikt. Utfallet gjord placering kan olika skälav en av

dåligt i jämförelse med andra alternativ. Dels kan detvara vara
dåligt därför själva placeringsinriktningen dålig, dels kanatt är
utfallet dåligt därför förvaltaren har gjort dåligt urvalatt ettvara
inom den givna placeringsinriktningen, och dels kan det dåliga
utfallet bero kostnaderna för förvaltningen fonden höga.att ärav

Utöver finnas tillgå enkla placeringsaltemativ kan dessaatt som
tjäna jämförelseobjekt för andra fonderäven det gäller dennärsom

avkastning på kort respektive lång sikt kan uppnås aktivutansom
förvaltning inom den givna placeringsinriktningen.

denna bakgrundMot har valt kalla dessa fonder måttstocks-att
fonder. underlättaFör jämförelsen mellan måttstocksfondemaatt
och övriga fonder kommer det inför valet fond finnas offi-attav en
ciell information samtliga fonder tillgänglig med rad olikaom en
jämförelsetal nedanse avsnitt 4.8.m.m.

Enligt vår mening bör det ankomma på det statliga fondbolaget
inrätta måttstocksfonder. får dockDetta inte tolkas såatt att staten

rekommenderar befinner sig i viss livssituation atten sparare som en
investera i den eller andra måttstocksfonden. den enskildeDet ärena

får bedöma den fondenvalda medöverensstämmerspararen som om
hans förväntningar vad gäller avkastning, risk och kostnads-egna
nivå. Det också den enskildeär måste detavgöraspararen som om
tidsperspektiv ligger till förgrund viss fonds placeringarsom en

med hans tidsperspektiv. innebäröverensstämmer Dettaeget t.ex. att
väljer aktiefond måste räkna med tillgångarnaatten sparare som en

i sådan fond kan variera kraftigt kort sikt och det på långäratten
sikt aktier historiskt god avkastning.gettsom en

finnsDet inget hindrar privata fondbolag inrättarävenattsom
fonder med motsvarande placeringsinriktning måttstocks-som
fondema. får dockDetta ske initiativpå de privata fondbolagenav
själva.
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förplaceringsinriktningarvaletUtgångspunkterna vid av
måttstocksfonderna bör vara

förhållande tillsmå iavkastningsnivånisvängningarna äratt-
placeringsinriktning,med likartadfonderi andrasvängningarna

placeringsinriktning hårtvaldplaceringar inomurvalet äratt av-
fastlagda principer,i förväg samtstyrt av
låga.kostnaderna äratt-

exempel-bakgrund kunna hadennaskulleMåttstocksfondema mot
placeringsinriktningar.följandevis

skallochmåttstocksfondemaför lPlaceringsinriktningen som
kredit-detvaldaräntebärande värdepapper,innehålla sättetär att

återbetalaskall kunnaintefor låntagarenriskenrisken, dvs. att
likviditetsrisken,gällermöjliga.lägsta Detsammalånen, skall vara

innan dessaobligationernasäljakunnarisken för intedvs. t.ex.att
fond och vidfinns det vid bytetill betalning.förfallit Däremot av

förriskkursrisk, dvs.Försäkringmedlen tillöverföring attenenav
hängersjunkit. Kursriskenharobligationerpriset fondenspå

tidsperspektivetförhållandetredovisademed det attovansamman
den enskildesammanfaller medplaceringar inteför fondens

tidsperspektiv.pensionsspararens

Måttstocksfond 1

statsobligationersvenskakunna beståfond skulleDenna somav
nominelllöper medobligationenMedlöper med nominell ränta. att

hänsynstagande tillbestämsräntesatsen utanränta attmenas
inflationen.

Måttstocksfond 2

statsobligationersvenskabeståfond skulle kunnaDenna somav
reallöper medobligationenMedreal räntalöper med ränta. att

inflationen.hänsynstagande tillmedbestämsräntesatsenattmenas
tilluppgåttårliga realräntangenomsnittligadenHistoriskt har ca
nivånhistoriskaöverstiger denmed ellerlikaOm realräntan3 %. är

risktagandemöjligalägstadennai fondbör placering gesomenen
värdebeständighet.möjligaoch högsta
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l dagsläget obligationer löper med nominell räntager som en
högre real avkastning obligationer löper med realän ränta.som
Skillnaden i avkastningen det pris får betala förär attsom spararen
han lång sikt inte behöver bekymra sig inflationen. fondEnom
med sådana tillgångar bör lämpa sig för jämförelse med andraen
placeringsaltemativ långpå sikt.

För närvarande begränsas innehållet i fond detta slag atten av av
Riksgäldskontoret har emitterat endast fåtal realränteobliga-ett
tionslån.

Både måttstocksfond och skullel 2 kunna innefatta placering i
tillgångar utfärdade i utländsk valuta. Vi dock inte ställningtar nu
i denna fråga.

Måttstocksfond 3

Historiskt erfarenheten aktier högre avkastningärsett änatt ger
obligationer. Vidare har bred allmänhet under år bliviten senare
alltmer förtrogen med sparande i aktier. Utvecklingen på den
svenska aktiemarknaden belyses också kontinuerligt massmedia.av

finnsDet denna bakgrund skäl många de APS-mot att tro att av
aktivt val kommer välja placeringsinrikt-gör ett attsparare som en

ning innebär investering i svenska aktier. fond skulleDennasom
därför kunna bestå sådana aktier.av

skapa fond innehållerAtt samliga aktier registre-ären som som
rade eller noterade vid Stockholms Fondbörs svårigheter.möter

till fondens likviditetHänsyn och transaktionskostnader talar för en
begränsning till aktier i de företagen på den svenska aktie-största
marknaden. företags internationellaDessa inriktning medför också

bättre riskspridning antal mindre och i genomsnittän ett storten om
hemmamarknadsinriktade företag inkluderas.mer

Gemensamt för de måttstocksfondema kostnaderna förärtre att
förvaltningen kan bli låga. Respektive fonds nettoavkastning,antas
dvs. bruttoavkastning minus kostnader, kan därför utgöra ett
lämpligt jämförelseobjekt för andra liknande fonder. För uppnåatt

minst lika bra nettoavkastning respektive måttstocksfonden som
måste de fondernaandra antingen få högre bruttoavkastning änen
måttstockfonden eller hålla kostnaderna i nivå mått-samma som
stocksfonden.
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aktivtinteför dem görkapitalförvaltareStatliga ettsom
ickeväljarnaval

delsannoliktkapitel kommeri 3Som attstorangetts av spararnaen
dessakapitalförvaltare. Föraktivt valskäl inteolika göra ett avav

kapitalförvaltning.statligdirektiven finnasskall det enligt en
erfarenhetflera håll hosfinns detframgått tidigareSom staten

finns detAP-fondenexempelviskapitalförvaltning. Hos enav
omfattandemångårig erfarenhetochbetydande kompetens av
viktensärskilt framhållitsdirektiven harkapitalförvaltning. I attav

utformningengällerdettillAP-fondens närtas avvararesurser
ickeväljamas medel.förvaltningen av

kapitalförvaltning. Sometableradfinns ocksåHos RFV en
allsemellertid intefondförvaltningframgått RFV:sär avovan

bakgrundförvaltning. MotAP-fondensomfattning avsomsamma
aktivtkommerintemångadet kan göra ettattattantasatt sparare

förvaltas förkapitaldetkommerkapitalförvaltare,val somav
bli betydligtefter några årredan änräkning störreickeväljamas att

förvaltar.f.n.det kapital RFVsom
föredraAP-fondenföranförts talarVad är attatt somnusom

deframför RFV,medelickeväljamas ävenförvaltare omav
fondförvaltning liksomför RFV:sbestämmelsernagrundläggande

deförvaltning liknarför dennagällerplaceringsreglerde somsom
AP-fonden.gäller för

registreringerfarenhetemellertid ingenfinnsAP-fondenInom av
och funktionorganisationMed denenskildaknuten till somsparare.

registrerasickeväljamatänkbartdet intehar i dagAP-fonden är att
hinderprincipiellainte någrai och för sigAP-fonden. finnshos Det

skilda statliga Ensker hosförvaltningregistrering ochmot att organ.
statligtförvaltare ochAP-fondenmedlösning ett annat organsom

möjlig.princip fulltdärför iregisterhållare ärsom
ochfastställa pensionsrättskallkapitel SFAi 3Som angetts

hossåledes SFAkommertill APS. Detavsättningbesluta attom
för varjetill APSavsättningenstorlekenuppgiftfinnas om

det statligadetta bör SFAbakgrundMot organvaraav avsparare.
bör detickeväljama. SFAHos öppnasför register översom
skall resultatetkontonPå dessaför ickeväljama.individuella konton

medelickväljarensenskildeförvaltningen den noteras.avav
ickeväljamasförvaltningenskulle skötaAP-fondensOm av

infonna-för utbyteadministrativa rutinerskulle särskildamedel av
Eftersom AP-behöva inrättas.AP-fonden och SFAmellantion
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fonden skulle behöva inrätta administrativa rutiner föräven
överföring medel från den interimistiska förvaltningen hosav
Riksgäldskontoret se avsnitt 4.11, skulle lösning med AP-en
fonden förvaltare innebära olika statliga skulleatt tresom organ vara
inblandade i förvaltningen ickeväljamas medel. sådan ordningEnav
riskerar bli administrativt krånglig och kostnadskrävande. Dettaatt

enligt vår mening inte de angivnauppvägs fördelarna medav ovan
AP-fonden förvaltare.som

bakgrundMot det anförda vi RFV skall förattav anser ansvara
förvaltningen ickeväljamas medel. denna förvaltningHurav

skall organiserad kan f.n. intenärmare vara anges.
Vad härefter angår frågan placeringen ickeväljamas medelom av
utgångspunkten den i kapitel nämligenär medlenangetts attsom

skall placeras med så låg risk möjligt. En utgångspunktsom annan
självfallet placeringsreglema skallär med EG:satt överensstämma

regler. Eftersom det här fråga förvaltning medel förär om av
privatpersoners räkning torde det inte möjligt föreskrivaatt attvara
ickeväljamas medel skall placeras enbart hos Riksgäldskontoret,

sådan placeringsinriktning uppfylleräven kravet lägstapåom en
möjliga risktagande. laglig begränsningEn detta slag tordeav
nämligen positiv särbehandling den svenska ochutgöra statenen av
därmed stå i strid med artikel i Romfördraget104 bilagase 2.a

läggerDäremot EG-rätten inte några hinder i väljerRFVvägen om
placera enbart i räntebärande värdepapper utfärdade svenskaatt av

sådanEn placering får dock inte följden legaltstaten. ettvara av
förbud placering i andra räntebärande värdepapper sådanamot än

utfärdade svenskaär staten.som av
placeringsreglemaDe för fondförvaltning,RFV:s inya som

princip innebär placering i skuldförbindelser med låg kreditrisk
enligt vår mening placering i den meningenutgör dettrygg atten

inte föreligger någon risk för emittenten inte kan infria sinaatt
åtaganden. Liknande regler för placering ickeväljamas medel börav
gälla inom APS. Någon legal begränsning såvittannan avser
emittenter skall inte finnas. Någon begränsning till placering i
räntebärande värdepapper utfärdade i svensk valuta skall inte heller
gälla.

Vi alltså ickeväljamas medel skall placeras i skuldför-attanser
bindelser med låg kreditrisk. Eftersom ickeväljare helstnären som
har byta till fond måste placeringenrätt ickeväljamasatt en av
medel till viss del kortfristig finnsDet dock anledningnatur.vara av

antal ickeväljare kommer förbli ickeväljare.att anta att stort atten



Sparskedet 1211996:83SOU

föremål förblitorde därför kunnamedelickeväljamasdelEn stor av
erfaren-allteftersomsakblir RFV:slångfristiga placeringar. Det att

proportionerlämpligabeteende bestämmaickeväljamashet vinns av
placeringar.långfristigakortfristiga respektiveav

börickeväljarnaframförda tankeni direktiven ävenDen att
inteaktiemarknaden delaspådel avkastningenkunna få avav

aktier striderickeväljarnas medel iutredningen. Placering näm-av
för sittbehöva riskerenskild skallingenligen vårt tasynsätt attmot

beslut baseratmedvetetha fattatpensionssparande ett egetutan att
informationsunderlag.ett gott

ochFörhållandet mellan4.5 spararen
kapitalförvaltaren

förslag engs.k;fondbolag skall haVåra Varjei sammandrag:
Vy skyldighet somkontraheringsplikt, dvs. denmeden sparare

AFS-medel Fond-förvaltningträffa avtalönskar det avom
förvaltningstående anbudhabolaget kommer att ett avom

samtligaisparare. tillAvtal kommerriktat tillAPS-medel som
fondbolagetkommitanbudet harstånd spararensnär accept av

fondvalmöjlighet låta sittskalltill handa. haSpararen att av
överföring. ividare stâendegälla tillsii

gRFVförhållandet tillskallickeväljamaFör staten genom
offentligrättslig reglering.bygga på en

Inledning4.5.1

avtal medskall haföreslagiti kapitelVi har 3 ettatt spararen
i direk-uttalandenaslutsats grundas påkapitalförvaltaren. Denna

försäkringsgivareochförsäkringstagareförhållandet mellantiven att
detreglering. Endastcivilrättsligbyggai första hand skall omen

utforma regleringenändamålsenligtinte möjligt sättär ettatt av
försäkringsgivare dettaochförsäkringstagareförhållandet mellan

i huvudsakkonstruktionföreslåenligt direktivenbör visätt, somen
får alltsåAvtalbestämmelser.offentligrättsliga ersättasbygger på

direk-dock enligtlösning fårsådanreglering direkt i lag. Enmed
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tiven inte innebära pensionsrätten skall kunna påverkasatt av
politiska beslut får retroaktiv verkan. Inga ändringar reglersom av
eller villkor påverkar redan intjänad pensionsrätt skall kunnasom

vad skullegöras möjligt pensionsrättensätt änannat som vara om
byggt på civilrättsliga bestämmelser.

Med våra utgångspunkter innebär uttalandena i direktiven att
till APS-medlen i första hand skallrätt vila på civilrättsligspararens

grund och denna inte skall kunna påverkasrätt politiska beslutatt av
får retroaktiv verkan, vilar på civilrättsligrättenoavsettsom om

eller offentligrättslig grund.

Slutande4.5.2 avtalav

Förhållandet mellan och kapitalförvaltaren skall alltsåspararen
regleras i civilrättsligt avtal. avtal kommerHur till stånd reglerasett
bl.a. i lagen 1915:218 avtal och andra rättshandlingarom
förmögenhetsrättens område avtalslagen.

avtalEtt komma till stånd anbud och mednär ett acceptanses en
överensstämmande innehåll utväxlats. Anbudet och äraccepten
bindande för sig. Avtalsbundenhet uppkommer harnär acceptenvar
kommit anbudsgivaren till handa.

anbud bindandeEtt först det har kommit till anbuds-är när
kännedom. För erbjudande skall bindandetagarens att ett vara som

anbud krävs vidare det skall ha tämligen bestämd adressat. Tillatt en
allmänheten riktade erbjudanden i form cirkulär, pris-av annonser,
uppgifter i samband med skyltning o.d. inte anbud kallasutgör utan
utbud.

Ett anbud vidare bindande under viss tid, denär s.k. accept-en
fristen. Om anbudstagaren för dvs. efteraccepterar sent, accept-
fristens utgång, den anbud, sedanaccepten nyttanses sena som som
i sin kan den först anbud. Sentur accepteras acceptav som avgav
gäller alltså anbud Om den för hannytt sent tror attsom som svarar

i tid och det inser eller måste insemottagaren svaretsvarar av sena
detta skyldig reklameraär avtal hamottagaren att annars anses
kommit till stånd.

Om kommer i tid inte med anbudetsvaret överensstämmermen
föreligger s.k. En avslagaccept. accept etten oren oren anses som

Ävenanbudet i förening med anbud. för detta fall gällerett nytt
den hansatt överensstäm-accept tror attom som avger en oren svar

med anbudet och den inser ellermottagaren acceptenmer av orena
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skyldig reklamerainse dettamåste är attmottagaren ansesannars
slutet.i enlighet med denavtal acceptenorena

anbudståendebrukar karaktäriserasförhållandeEtt somsom
tillhandahållavissa villkorföreligger skyldigär attpart enom en

beställaseller tjänsten behöver då endasteller tjänst.viss Varanvara
ensidig rättshandling såsom Ettaccept.motparten enav genom en

ellertill följd ensidig utfästelserättsläge kan uppståsådant ettav en
myndighets beslut. detgrundas på lag eller Iavtal. kan ocksåDet

Kontraheringspliktkontraheringsplikt.fallet talar man omsenare
åtminstone fullgöran-innebär kan påkalla avtalsslut elleratt parten

från andraviljeförklaring häromde prestation någonutanav en
för kontraheringspliktKännetecknandesida. attpartens anses vara

föreligger förbudinte fritt, detvalet medkontrahent är attatt ettav
villkorenden varaktigavtalsförbindelsenavbryta är samt attom

förhållandet dentill viss del norrnerade. Detåtminstone är att
monopolställning oftarättslig eller faktiskförpliktade har utgören

slagkontraheringsplikt. Tillstånd bedriva olikaviktigt skäl för attett
ofta kontraheringsplikt.för allmänheten förbinds medverksamhetav

Adlercreutz,och kontraheringsplikt, Axelstående anbudOm se
ochAvtalsrätt uppl., 1995, 55 9710:e s.

behöverkommer inte till ståndavtal AcceptenEtt accept.utan en
handlandekan konkludentadock inte uttrycklig. Ibland partsvara

erbjudits ellerbetalning eller konsumtiont.ex. partsvara somav en
handla visstpassivitet underlåtenhet på sätt utgöra accept.att anses

normalt inte förhos anbudstagaren räcker emellertidpassivitetRen
omständig-stånd. Endast under särskildaskall komma tillavtalatt

avböja anbud medföra avtal kommerheter kan underlåtenhet attatt
omständighet det utbildatstill stånd. exempel på sådanEtt är atten

kund brukarfast praxis mellan två att ta emotparter, t.ex. enen
för dem.leverantör och betalaeller prestationer av envaror
kundenytterligare omständighet förEventuellt fordras någon att

inte reklamerar, ellerskall bli bunden han t.ex. att presta-varanom
medeller delvis förlorar sitt värde i ochtionen sådan den heltär att

har särskild fördel draden ellerägt att utatt motpartenatt en avrum
Adlercreutz, Avtalsrätt uppl.,tiden med besked Axel 10:epå se

1995, 68-72.s.
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Ensidig utfästelse4.5.3

avtal innebärEtt normalt båda har åtagit sig förpliktelseratt parter
varandra rättigheter för den andra Ettmot motsvaras parten.som av

åtagande förpliktelse brukar kallas utfastelse.av en en
förhållande mellanEtt två kan dock innebära endast denparter att

har gjort utfästelse. Frågan då vad fordras förärpartenena en som
utfästelse skall bli bindande för den utfästelsen.att avgetten som
exempel fallEtt på utfästelse blir bindande för avgivarennär en

finns i lagen 1936:83 angående vissa utfästelser gåva gåvo-om
lagen. gåva lösEn egendom fullbordas gåvan traderasattav genom
överlämnas till gåvotagaren. utfästelseEn gåva lös egendomom av

enligt huvudregeln inte bindande. Gåvolagen uppställer dock tvåär
viktiga undantag från denna huvudregel: utfästelsen blir bindande

den antingen 1 gjorts i form skuldebrev eller skriftligom av annan
gåvohandling, överlämnats till gåvotagaren, eller 2 gettssom
sådant omständigheterna utmärker utfästelsen avseddsätt att att var

komma till allmänhetens kännedom. bundenhetDenatt som
uppkommer för givaren i dessa falltvå dock inte lika starkär som en
vanlig skuld. Utfästelsen kan nämligen inte gällandegöras mot
givarens borgenärer, dvs. den inte sakrättsligt skyddad. Vidareär
kan givaren befrias helt eller delvis givarens ekonomiskaom
ställning efter utfástelsen blivit försämradså i betraktande ocksåatt,

gåvotagarens förhållanden, gåvans utkrävande skulleav vara
uppenbart obilligt. Givaren kan också återkalla gåvan efterom
utfästelsen före fullbordandet gåvotagaren givaren märkliggörmen
orätt.

Frågan civilrättsligt bindande utfästelser från sidastatensom
kom i samband med avbrytandet det pensionsanknutnaupp av
premiegrundande allemanssparandet. Bakgrunden följande. Somvar

led i utskiftningen löntagarfondemas tillgångar hadeett av genom
lagen 1992:689 pensionsanknutet premiegrundande allemans-om
sparande införts möjlighet sparande i allemansfondatten genom en
under perioden september 199l-augusti erhålla1994 sparpremieen

200 kr under förutsättning1 sparbeloppet under den angivnaatt
tiden uppgick till lägst 2 400 kr och fördelat minst 12var
månadsinsättningar. Sparbeloppet fick inte lyftas föreav spararen
utgången år 1997. septemberI 1992 kom den dåvarandeav rege-
ringen och socialdemokraterna bl.a. beslutadöverens attom
utdelning sparpremier löntagarfondsmedlen skulle avbrytasav ur
under förutsättning det inte rättsliga hinder. Regeringenmötteatt
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Bertil Söderrnark ioch advokatenprofessorn Ulf Bemitzgav
förförutsättningarnade rättsligabl.a. analyserauppdrag ettatt

premiegrundande allemans-pensionsanknutnaavbrytande detav
sparandet.

det inte förelåg någotSödermark fannUlf och BertilBemitz att
ochavtalsförhållande mellancivilrättsligt staten genomspararen

endast densparpremien viladetillRiksgäldskontoret. Rätten
premie-pensionsanknutetlagstiftningenoffentligrättsliga om

Bertil SödennarkUlf Bemitz ochallemanssparande.grundande
karaktärhuvudsakligen benefiksparpremienansåg ävenatt var av

förviss omfattningsparprestationhade göraatt avenom spararen
förhållande tillsparpremiensundersökteerhålla sparpremien. Deatt

tillämpliglagstiftningen skulledenoch fanngåvolagen att varaom
förförutsättningenangivnaden vid 2det givet att ovanvar

uppfyllt.offentlighet Degåvoutfástelse med kravet påbindande var
tillämpligintegåvolagenemellertid till den slutsatsenkom att var

pensionsanknutna premie-lagstiftning detden offentligrättsliga som
lagstiftningen hadevilade denallemanssparandet på. Omgrundande

enligtutfästelser från tordeprivaträttsligamedkompletterats staten
löftebindande haSödermarks meningBertilUlf Bemitz och ett

grunder deandrakunna haförelegat inte skulle änryggatssom
i gåvolagen.finns angivnasom

överväganden och förslag4.5.4

forfonderskall alla inom APSkapiteli 3 öppnaSom angetts vara
förvaltatillstånderhållerfondbolagsamtliga Ett attsomsparare.

sinatillhandahållaskyldigtalltsåAPS-fonder kommer attatt vara
önskarallaför tillgäller APSde villkortjänster somspararesom

underkastadesåledeskommerFondbolagendet. att envara
föreliggadetdenna plikt kommerTill följdkontraheringsplikt. attav

till allafondbolag Dettafrån samtligaanbudståendeett sparare.
försidafråntillräckligt medinnebär det är acceptatt spararesenen

fondbolag.ochstånd mellantillavtal skall komma ettatt spararen
tillkommit fondbolagetharAvtalsbundenhet uppstår när accepten

handa.
fondsitt valmöjlighet låtaskall haenskildeDen att avspararen

välja haalltså kunnaskalltills vidare. Engälla att ensparare
fond.till tillavsättningama APSöverföringstående enav
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Som framgått redogörelsen i avsnitt finns i4.5.2av ovan
avtalslagen vissa bestämmelser de rättsliga följderna ochom av sen

bestämmelserDessa inte lämpliga för APS. ställetIäraccept.oren
bör följande gälla.

Om inte tidigare gjort något aktivt fondval skallspararen av
följden eller bliaccept attav en sen oren spararen anses som
ickeväljare såvitt den aktuella avsättningen till dvs.APS, RFVavser
kommer tills vidare förvalta dessa medel. Om tidigareatt spararen
gjort aktivt val fond inte valt stående överföring till dennaett av men
fond skall följden eller bli densamma. Om hanacceptav en sen oren
däremot tidigare har gjort aktivt val fond och valt ståendeett av
överföring till denna fond följdenskall eller acceptav en sen oren
bli han inte ha gjort val fond det tidigareatt ett nytt utananses av
valet stående överföring till viss fond skall fortfarande gälla.av en

rättsverkningarDessa eller bör inteacceptav en sen oren
innebära någon nackdel för den enskilde kanHanstörre spararen.
nämligen helst byta från förvaltning hos till förvalt-RFVnär som
ning i fond och från förvaltning i fond till ävenen en en annan, om
han i det fallet kan avkrävas utträdesavgift.senare en

Avtalet mellan och fondbolaget går fondbolagetut attspararen
skall förvalta de medel har investerat i fonden. Följdensom spararen

avtalet blir blir andelsägare i den valda fondenatt närav spararen
hans APS-medel har förts dit.över

avsnitt har föreslagitsI 4.4.4 skall förvaltaRFV ickeväljamasatt
medel. fråga inställer sig härDen hur förhållandet mellanärsom

och ickeväljamaRFV bör regleras rättsligt.staten genom
åstadkomma civilrättsligEtt reglering för ickeväljamasätt att en
den gäller för de aktivt valt fondmotsvarar ärsom som sparare som

ickeväljama sin passivitet har samtyckt tillatt att attanse genom
förvaltar derasRFV AFS-medel. sådanEn lösningstaten ärgenom

emellertid olämplig flera skäl.av
Även det skulle finnsså det kategoriattom vara en sparare som

medvetet förhåller sig förpassiva deras skallAPS-medelatt
förvaltas RFV kan inte med fog frånutgå samtligaattav man
ickeväljare tillhör denna kategori. skallFör kunna säkeratt man vara

den passiv detta medvetet måsteär är sätt,att ettsparare som
krävas har inforrnerats vad blir följden hansatt spararen om som av
passivitet. Endast den känner följdentill sin passivitet kansom av

ha samtyckt sin passivitet. inte realistiskt,Det äranses genom vare
sig praktisk eller kostnadsmässig synvinkel, bevisligen delgeattur
samtliga information de ha ingått avtal medatt ettsparare om anses
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träffatde inte inom viss tid själva avtal medRFVstaten genom om
fondbolag.ett

anförda ickeväljamas till APS-medlenSlutsatsen det är rättattav
inte kan vila avtalsmässig grund. rättigheter torde inteDeras

inteheller kunna vila någon civilrättslig grund statenannan om
civilrättsliga utfästelser till dem jfr avsnitt skulle4.5.3. Hurgör

detta kunna till i praktiken
Till början framhållas eftersom det endast för årmåste ettatten

i förvaltaskänt vilka medel kommerär atttaget personers som av
kan utfåstelse endast såvitt visst årsRFV, göras etten avser

tillavsättning APS.
finnasVidare kommer det, i kapitel sannoliktangetts attsom

antal ickeväljare i utfástelsen, förAPS. Om attett stort vara
bindande, ickeväljare praktiskamåste delges varje uppstår samma
problem såvitt avtalsbundenhetangettsovan avser genomsom
passivitet. kravet på delgivning kan med kravOm ersättas ett
offentlighet kring utfástelsen bör det räcka med utfästelse riktaden
till eftersom bestämd.samtliga ickeväljare, denna krets relativtär

Utfästelsen måste också klart och tydligt formulerad samtvara
kortfattad. också formuleradnågorlunda måsteDen ettvara

sådant syftet med den uppnås.sätt att
Syftet med utfästelsen åstadkomma civilrättslig grundär att en

för Utfástelsen skall alltsåickeväljamas till APS-medlen.rätt
förhindra lagstiftningsvägen ingrepp i de sparmedelgöratt staten
inklusive förvaltas föravkastningen dessa RFVsom av
ickeväljamas räkning. måste tillförsäkra ickeväljamaDen envar av

förvalta-tillfälle fåvid givet disponera de RFVrätten överatt ett av
de APS-medlen inom de lagstiftningen Utfästelsenramar som ger.

förvaltningenskall alltså inte sikte själva medlen.ta av
uppgift kortfattat lättfattligttorde svår på ochDet att ettvara en

formulera utfästelse med angivna innebörd. Detsätt är storen ovan
skillnad mellan medel och den i avsnitt omnämndadessa 4.5.3

premiegrundande alle-sparpremien enligt det pensionsanknutna
manssparandet, huvudsakligen hade karaktärsamma som ensom
gåva.

Lösningen med civilrättslig utfästelse från alltså mindreärstaten
lämplig. juridisk nyskapelse och strider därmedDen är moten en av

utgångspunkter, nämligen regleringen såutredningens APSatt av
långt redan kända principer. Lösningenmöjligt skall bygga påsom

praktiska problem hur utfästelsenockså förenad medär t.ex.som
utformas för syftet med den skall uppnås.skall att
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Slutsatsen det anförda ickeväljamas förhållande till RFVär attav
skall bygga reglering i lag. Ickeväljama kommer haatten en
offentligrättslig fordran uppgår till det belopp vidstaten som som
varje tidpunkt förvaltas för deras räkning.RFVav

direktiven avsnittI se 4.5.1 reglering lag inte fåriattanges en
innebära pensionsrätten skall kunna påverkas politiska beslutatt av

får retroaktiv verkan. Vidare ändringar regler ellerattsom anges av
villkor påverkar redan intjänad pensionsrätt inte skall kunnasom

skullevad möjligt rättigheternagöras sätt änannat som vara om
byggt civilrättsligapå bestämmelser.

ligger i sakens offentligrättsligDet reglering fårnatur att en en
innebörd civilrättslig reglering. Enligt mening börvåränannan en

emellertid offentligrättslig reglering ickeväljamas tillrätten av
APS-medlen inte innebära ickeväljama i praktiken har sämreatt en
ställning de till APS-medlen vilar avtals-än rättsparare vars
mässig grund.

Sammanfattningsvis föreslår vi alltså fondbolagvarje skall haatt
kontraheringsplikt, dvs. skyldighet med denatten en sparare som

önskar det träffa förvaltningavtal APS-medel. Fondbolagetom av
kommer ha stående anbud förvaltning APS-medelatt ett om av som

riktat till samtliga kommerAvtal till ståndär närsparare. spararens
anbudet har kommit fondbolaget till handa. Spararen skallaccept av

ha möjlighet låta sitt val fond gälla tills vidare ståendeatt av
överföring. ickeväljamaFör skall förhållandet till staten genom

bygga offentligrättslig reglering.RFV en
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ondernas avgifter4.6 F

Våra Avgiftema för förvaltningen skallförslag i sammandrag:
förvalt-framgå fondbestämmelsema och den högstaangeav

ningsavgiñ får avgiñ för inträde i fond fårNågontas ut.som en
tillinte Vid fond skall avgift beloppbyte tas ut etttas ut. somav

för avgift skall till-fondens kostnad Dennauttaget.motsvarar
försäkringfalla fonden. Utträde fond till följd atten avur

pensionsskedet skall inte förenat med någontecknas under vara
avgift.

Inledning4.6.1

skall finnas ekonomiskautredningens direktiv detI attanges
kapitalförvaltare. enligtdrivkrafter etablera sig kanDettaatt som

direktiven avgifter och ersättningenuppnås både attgenomgenom
avkastningen. Storlekentill kapitalförvaltama deltas ut som en av

form avgift ellerden ersättning kapitalförvaltama itar ut avsom
del avkastningen, alltså inte gottskrivs försäkringstagarna,i som

marknadsmässiga grunderskall enligt direktiven bestämmas på
kapitalförvaltare.effektiv mellan olikakonkurrens För attgenom en

det enligt direktiveneffektiv konkurrens skall etableras bören
redovisning den avkastning uppnåttsställas krav på öppen somen av

förvaltningen förenats med.och hur administrationskostnaderstora
ställas dedirektiven vidare det skall kravI att attanges

marknadsmässiga avgifter ellerstatliga kapitalförvaltama atttar ut
marknadsmässig avkastning. Skäletdet kapitalet minstaegna ger en

till fungerande konkurrens markna-detta åstadkommaär att en
ersättningar skall tillfalladen. De ägare.statentas utsom som

marknadsmässiga skall dock inte tillfallaAvkastning denutöver
pensionssparama.staten utan

direktiven utforma avgiftsreglemaSlutligen skall utredaren enligt
konkurrensneutralitet mellan privata ochkravetsådant sätt att

kapitalförvaltare fullt upprätthålls.statliga ut
lösningar utredaren väljer beror bl.a.i direktiven deDet attanges
kapitalförvaltningen kommeri vilken verksamhetsform att

kapitel skall förvaltningenbedrivas. Enligt vad i 3angettssom
fondbolag liknandebedrivas i fonder förvaltas sättav somsom

styrande försker värdepappersfonder. val blirenligt lagen Dettaom
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utformningen den ersättning fondbolagen skall kunnaav som
tillgodoräkna sig.

Prissättning på4.6.2 marknaden

Enligt nationalekonomisk teori fattas besluten hurom resurserna
skall användas i marknadsekonomi marknaden. priserDeen som

på marknaden och de vinster de medför signaler tillsätts utgör- -
producentema vad de bör tillverka i framtiden. I nationalekono-om
misk analys hur prisbildningen går till och hur den påverkarav
fördelningen mellan olika produktionsområden fästsav resurser
särskild vikt vid konkurrensen och prismekanismen.

Konkurrensen kunderna tvingar de olika företagen helaattom
tiden förbättra sin produkt till så lågt pris möjligt förett attsom
förhindra kunderna köper andra säljare. Utslagning kon-att av av
kurrenter och vinstmaximering blir följden företagen tvingasattav
tillmötesgå konsumenterna och effektivaså möjligt. Denvara som
mekanism säkerställer detta samspelet mellan utbud ochärsom
efterfrågan. Priset den signal talar för företagen ochär som om
konsumenterna hur de skall på marknaden. priset stiger,Omagera
beror det för litet utbud tjänsten i förhållande tillett av varan
rådande efterfrågan. signal företagetDet till ökaär atten pro-
duktionen. Signalen till konsumenterna vid stigande priser är att
produktionen tjänsten i anspråk.tarav varan mer resurser

tjänstOm inte kan säljas till pris täcker dessetten vara som
produktionskostnad, detta signal till tillverkaren intekundenär atten
vill ha den produkten till det priset och han därför bör fundera över

tillverkningen bör läggas ned. Om tjänst kan säljas tillom en vara
pris goda vinster, det i sin signalärett tur attsom ger en mer

kan just den marknaden. betyder fler före-Detsatsas attresurser
kommer söka sig till marknader med goda vinster ochtag att

konkurrensen skärps, vilket siktpå ned priserna.pressar
Om marknaden helt fri reglering priset kommer företagär utan av

och konsumenter framnå till uppgörelse,att en gemensam en
jämvikt marknaden, där producentema vill tillverka precis så
mycket konsumenterna vill köpa.som

modellDen beskrivits inte helt realistisk i fleraärsom nu
avseenden. Den marknadsekonomi vi förknippar med ländernasom
i västvärlden avviker också från den långtgående form marknads-av
ekonomi brukar benämnas perfekt konkurrens. Avvikelsemasom
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från marknadsekonomin varierar också beroende påden perfekta
vilken marknad studeras.som

förutsättningarperfekt konkurrens skall råda, måste radFör att en
uppfyllda. Förutsättningarna är attvara

marknaden såantalet säljare och köpare måste attstortvara4
ingen hand kan påverka priset,dem egenav

varandra,säljare och köpare får inte samverka med-
verkligen kanenkla och homogena, så demåste attvarorna vara-

kvantiteter,köpas i många olika
information vad händerkonsumenterna skall ha optimal om som-

finns ochde de lägsta prisernapå marknaden, så att vet var
försöker oskäliga priser,omedelbart de säljareöverge ta utsom

fritt snabbt sigdet skall möjligt för företag ochatt tavara nya-
på marknaderna,

stordriftfördelar tillverkningen blirdet får inte finnas gör attsom-
eftersom förekomsten sådanabilligare producerar avmer man

villkoretmonopol eller oligopol; därmed brytsdriver fram om
inte själva kan priserna,många småföretag styrasom

någor-de olika hushållens och individemas inkomster måste vara-
starklunda fördelade for dessa skall kunna hajämt att en

ställning marknaden, samt
politiska skäl.marknadskrafterna inte spelsätts avur-

alls känneteck-verkligheten finns det många marknader inte1 som
finns stordriftsfordelar,perfekt konkurrens. stället detI somnas av

företag ihopdriver fram och oligopol. andra fall slår sigmonopol I
ioch bildar karteller.

marknadalla företag vissVidare producerar inte sammaen
möjligt för demvarianter den. detprodukt, olika Det gör attutan av

alltid genomskådar det.olika konsumenternapriserta ut utan att
kan skillnaderna förstöras och konsumenternaGenom reklam upp

och maktfår betala klyftor vad inkomsterhögre priser. Stora avser
tillkan från utnyttja marknadenhindra sättaattattsvagare grupper

producenterna.press
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4.6.3 vissa marknadsimperfektionerNärmare om

Allmänt

förvillkoren perfekt konkurrens inte längre för handenNär är
föreligger marknadsmisslyckande. Priset avspeglar då inte längreett
den relativa knappheten på och inte de signalerlängreresurser ger

önskvärda samhällets synvinkel. sådan situation kanIärsom ur en
finnas fördet skäl statsmakterna ingripa.att
Marknadsmisslyckanden uppstår dels marknaden upphovnär ger

till avvikelser från de tekniska antagandena bakom den perfekta
konkurrensmodellen, dels verkligheten avviker från modellensnär
beteendeantaganden.

stordriftsfördelar

Förekomsten stordriftsfördelar de exempel marknads-påär ettav av
imperfektioner framhållas förutsätt-brukar där de tekniskasom
ningarna bakom den perfekta marknadsekonomin, dvs. dess
förutsättningar beträffande tjänstersproduktionsteknik och varors
egenskaper brister andra exempel marknadsimperfektioner är

effekter perfektoch kollektiva antagandetvaror. Iexterna om
konkurrens ligger, i det föregående, nämligen detangetts attsom
finns antal producenter varje tjänst ochett stort attav vara
produktionen i varje enskilt företag begränsas stigande marginal-av
kostnader. Antal företag ökar så länge det finns vinstmöjligheter på

förmarknaden, dvs. så länge priset överstiger styckkostnademasom
jämviktsproduktionenden producerade tjänsten. Eftersomvaran

marginalkostnadenden volym där priset lika medärutgörs av
företagetskommer denna kostnad, gradvis ökar, begränsaattsom

perfektstorlek. Vid denna volym kommer i marknad meden
dessutom gälla priset lika med den totalakonkurrens äratt att

styckkostnaden.
produktionsbetingelsema sådana styckkostnademaOm är att
mycket intervall fallande kan detta medförainom är att ettett stort

företag erbjuda de lägsta produktionskostnadema.enda kan
klassiska exempelTelefon-, och jämvägstjänster ärpost-

stordriftsfördelar produktionen.branscher med betydande i För att
skall samhällsekonomisktproduktionen dessa tjänsterav vara
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ekonomiskt-politiskaförutsatt olikalönsamma detta traditionellthar
åtgärder.

således konkurren-stordriftsfördelar begränsarFörekomsten av
sitt huvud-denna fråga iKonkurrenskommittén ocksåtog uppsen.

för ökad välfärd SOU 1991:59. Kon-betänkande Konkurrens
förstordriftsfördelarkurrenskommittén anförde stötestenäratt en

områden.konkurrenspolitik inom alla Kon-den förespråkarsom
flera aktivadet finns producenterkurrensen förutsätter äratt som

stordriftsfördelar iExistensenden aktuella marknaden. pro-av
produktionsekonomisktemellertid detduktionen kan göra rent mera

antaltill mindreproduktionen koncentreras storaettgynnsamt att
produktionsekonomisk aspekt,lika viktigföretag. minstEn annan,

ofintegrationsfördelar economies scope.eng.brukar benämnas
kostarekonomiskt dvs.syftar det oftauttryckDetta äratt mera -

olika produkter inomtillverka och sälja fleramindre utveckla,att-
flera olika företag.företag inomoch änett samma

delvisvidare detta kanKonkurrenskommittén anförde att vara
tillverknings-bättre med dedärmed hushållarfråga att renamanom

utnyttjas effektivtkostnaderna, då produktionsresursema ommera
ofta handlar detsamtidigt.flera olika saker Mentillverkarman

och utvecklingsresurser;med forsknings-också hushållaattom
processutveckling kanproduktutvecklingsatsningar såväl gesom

produkt-flera olika produkter ellerutnyttjas förresultat kansom
hushålla medmöjligheternavarianter. Till detta kommer att resurser

Verksamheter däroch försäljning.för marknadsföring, distribution
erbjuda kundernabetydande fördelar kunnaföretaget ofta har attav

Sammanhörande produkter.ellernäraliggandebrett sortimentett av
det förhållandet någonKonkurrenskommittén konstaterade attatt

föreliggereconomies ofstordriftsfördelar och/ellerform ärscopeav
kommittén fråganundantag.regel Föri verkligheten än varsnarare

vidsträcker sig, ochekonomiska fördelarlångt dessahursnarare
marknadsmaktmed företagens ökadenackdelarnavilken punkt
Finns detproduktionsekonomiska fördelarna.de överöverväger
fall fastställashur kan den i såsådan punkt ochhuvud någontaget

frågor finns inga givna Svarendessafrågade sig kommittén. På svar.
deförhållanden råderspeciellabl.a. sökas i demåste som

Kommittén konstate-olika tidsperioder.marknaderna underenskilda
livslängdbegränsadsådana studier harresultatetrade därvid att av

i näringslivet.ständigt skersnabba förändringargrund de somav
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Konkurrensbegränsande beteenden

deUtöver tekniska marknadsimperfektionema finns beteende-även
imperfektioner, dvs. avvikelser från de beteendeantaganden som
modellen för den perfekta marknadsekonomin bygger på. Kon-
kurrensbegränsningar detta slag består åtgärder förfaran-ochav av
den initierats företagen själva eller deras organisationer ochsom av

försvårar konkurrenters inträde på viss marknad. Härisom nya en
ingår företagens många strävanden nå kontroll delar sinöveratt av
omvärld. Som exempel kan kontroll strategiskanämnas över
produktionsfaktorer råvaror,t.ex. vertikalt samarbete, horisontellt
prissamarbete och marknadsdelning Sådana imperfektionerm.m.
kan uppstå i samband med olika begränsningar i utbudet av en vara
eller tjänst till följd monopol, oligopol eller samverkan i karteller.av

Till skillnad från den situation råder vid stordriftsfördelarsom
kan förfaranden leder till imperfekt konkurrens angripassom genom
lagstiftning effektiviteten sådan reglering kanäven om av en
ifrågasättas. Sverige har sedan några år tillbaka konkurrenslag.en ny
När det gäller förfaranden har effekt utanför Sverige gällersom
EG:s konkurrensregler.

Inträdeshinder

Traditionellt har koncentrationen företag marknad betrak-av en
det avgörande måttet graden konkurrens. stället förItats som av

enbart koncentrationsmåttetpå har frågan maktmissbrukatt se om
Ävendominerande ställning kommit i fokus. här finns emellertidav

praktiska och teoretiska svårigheter prishöj-stora avgöraatt om
ningar förorsakats missbruk dominerande ställning.av av

På tid har diskussionen därför inriktats möjligheternasenare
för nyinträde konkurrenter. En viktig fråga därvid i vilken månärav
företag har dominerande ställning kan skapa inträdeshinder.som

4.6.4 Avgifternas betydelse inom APS

APS innebär många människor under mycket lång tid kommeratt att
anlita fondbolag i omfattning inte förekommit tidigare ien som
Sverige. avsnitt har föreslagitI 4.2 vi det skall finnas fri-att storen
het för fondbolagen utforma inriktningen placeringama underatt
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efterfrågan fonder medfinnasförutsättning det kommeratt att en
placeringsinriktning.olika

inriktning förvaltningenkan förutsättas denDet att somav
oväsentligakan komma medföra intesåledes valts utredningen attav

följdavkastning. måste i beräkningskillnader i Detta tas som en av
pensionsspararen skall ha relativtenskildeden stort utrymmeatt ett

för förvaltning med olika inriktning.val av
sparkapitalavkastningen förvaltatemellertid inte enbartDet är

hur detta utvecklas fram till pensioneringen. Avavgör storsom
förde avgifter den enskilde kommer betalabetydelse ocksåär att

förvaltningen sparkapitalet.av

Avgifter inom dagens fondsparande4.6.5

Allmänt

tillsynförvaltning, administration, redovisning, infonnation ochFör
fondbolaget avgifter fonden.fondverksamheten Dessatar ut utav

fondverksam-skall täcka fondbolagets kostnader för utövandet av
fondbolaget.avkastning insatt kapital iheten och dessutom påge

redogörelsedet följande kommer det i första hand lämnasI att en
iför avgifter i dag den enskilde dennede närtas ut spararsom av

värdepappersfond kanvärdepappersfonder. Förvaltning i varaen
detpensionssparande i form fondförsäkring ellerbundet i ett av

värdepappersfonder skerindividuella pensionssparandet IPS. I
enskildesparande, dvs. sparande denockså vanligt närett som av
inte någonhelst kan avslutas. Iden följande genomgången görssom

fonderna sparandeform.uppdelning beroende påav
värdepappersfonder allemansfonder. sistnämndaTill hör Deäven

förvaltningsform för fondförsäk-fonderna kan emellertid inte vara
allemansfonder sparform inomringar. kan IPS.Däremot vara

avgifter dagens fondsparandeReglering inomav

dessvärdepappersfonder fondbolaget ilagenI 9 § 7 attangesom
fondbo-grunderna för beräkningfondbestämmelser skall ange av

paragrafensersättning från fonden.lagets och förvaringsinstitutets I
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8:e punkt fondbestämmelsema skall fondbolagetssägs att ange
avgifter för försäljning, förvaltning och inlösen andelar.av

Finansinspektionen har föreskrivit FFFS 1995:22, kap.5 6 § att
fondbolag avgift vid försäljning respektive inlösenett tar utsom en
fondandelar skall i sina fondbestämmelser hur sådanaav ange

avgifter beräknas. Därvid skall avgiftemas högsta storlek ianges
fondandelamas värde.procent av

Vidare har Finansinspektionen föreskrivit FFS kap.F 1995:22, 5
det i fondbestämmelsema7 § skall den högsta avgiftatt anges som

fondbolaget får fonden för täckande kostnaderna förta ut ur av
förvaltning förvaring.och Därvid skall avgiften årliganges som en
procentuell andel fondens värde.av

avgifter förUttag allemansfonder regleras med vissa undantagav
lagen värdepappersfonder. allemansfondema innebärFörgenom om

bestämmelserna avgifter i praktiken endast förvaltnings-attom en
avgift fonden. betalar förDessutom fondentas uttagur spararen ur
enligt 6 § lagen allemanssparande lagstadgad avgiftom en
motsvarande det1 % beloppet dock alltid lägst 20 kr. Iuttagnaav
enlighet med vad gäller för värdepappersfondema skall försom
allemansfondema i fondbestämmelsema vilka avgiftsuttaganges

och hur avgifterna beräknas.görssom

fondernasAllmänt avgifterom

avgifterFondemas har relativt nyligen kartlagts Finansinspek-av
tionen. Resultatet har redovisats i till regeringen den 31rapporten
januari 1996.

Kartläggningen omfattade 229 värdepappersfonder för-som
fondbolagvaltades 31 med tillstånd Finansinspektionen attav av

bedriva fondverksamhet. omfattade alltså inteDen utlandsregistrera-
fonderde marknadsförs i Sverige.som

undersökta fonderna delas aktiefonder,De räntefonder,
blandfonder och allemansfonder. Såvitt aktiefonder och ränte-avser
fonder ytterligare uppdelning beroende tillgångarnagörs en om

svenska eller utländska.är
förhållandena denAv 31 december 1994,rapporten, som avser

framgår bl.a. följande.
finns två huvudtyper avgifter:Det förvaltningsavgifter ochav

transaktionsavgifter. Förvaltningsavgifter med visstas ut en
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transaktions-medanfondfönnögenhetförvaltadprocentsats
fondandelar.och inlösenvid försäljningavgifter uttas av

slopadesänkta ellerår gåtthar underUtvecklingen motsenare
vanligförvaltningskostnader. Enoch höjdatransaktionskostnader

avgiftsfriaInsättningarföljandeavgiftsmodell ärsätt.utser
årligbelopp. Därutövermedan kostar 1 % tasuttagetuttag enav

respektiveaktiefonderuppgår till 1,5 %Förvaltningsavgift Denut.
fondförmögenheten.räntefonder0,6-1,0 % av

i genomsnittvärdepappersfondema hadeundersöktaDe en
för-skillnaderförelågFörvaltningsavgift 1,14 %. Det stora

Generelltolika fonderna.valtningsavgifterna mellan de sett var
allemansfondema.högst iräntefondema ochavgiftsuttaget lägst i

avgifterfondernasde olikaNärmare om

förvaltningsavgiften till iårligauppgick denräntefondemaFör
medan denavgiften 0,16 %lägstagenomsnitt 0,66 %. Den var

högsta 1,06 %.var
placerade tillgångar-i fondervanligtvis lägreAvgifterna somvar

fonderlöptider imed kortaräntebärande värdepapperi än somna
med långaräntebärande värdepapperiplacerade tillgångarna

i fondervanligtvis lägreAvgifterna ocksåobligationer.löptider var
andelsägare. Förkla-minimiinsättningar för blidär det krävdes att

administra-Finansinspektionenringen till detta kan enligt attvara
andelsägarefonden har fåblir lägretionskostnaderna varsomom

belopp.och satsat storaen
räntebärande värdepapperi utländskaplaceradeRäntefonder som

förvaltningsavgifter. lägstahögre Dengenerellt någothade sett
genomsnitt-den högsta 1,04 %. Denmedanavgiften 0,61 % varvar

liga avgiften låg 0,87 %.
aktier exklusive allemans-placerade i svenskaaktiefonderI som

förvaltningsavgiften till 1,25 %.genomsnittligafonder uppgick den
och den högstalägsta 0,74 %denlägsta 0,18 %,Den näst varvarvar

%.1,65
Finansinspek-spridningen torde enligttill denFörklaringen stora

förvaltningsavgifterna lägre i defalltionen i detta äräven attvara
därför har fåminimiinsättningar ochhögafonder kräversom

andelsägare.
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Fonder placerade i utländska aktier hade generellt någotsettsom
högre förvaltningsavgiften Avgiften låg i snitt 1,35 lägsta%. Den
avgiften 0,24 medan% den högsta 2,09 %.var var

Allemansfondema placerar uteslutande i svenska aktier.nästan
fårDe inte placera i utländska tillgångar.
Allemansfondema hade de högsta förvaltningsavgifterna. Den

genomsnittliga förvaltningsavgiften uppgick till lägsta1,55 %. Den
avgiften 1,38 medan den% högsta 2,23 %. Den lägstavar var
förvaltningsavgiften for allemansfond 1,55 % låg alltsåen
betydligt högre den genomsnittliga förvaltningsavgiften forän de
jämförbara svenska aktiefondema 1,25 % och den högstanära
förvaltningsavgiften för svensk aktiefond 1,65 %.en

Enligt Finansinspektionen kan dessa skillnader bero på att
allemansfondema har fler med i genomsnitt lägresparare en
behållning andra aktiefonder. Vidare skerän del sparandetstoren av
i allemansfonder månatliga insättningar, vilket ökar antaletgenom
transaktioner. Enligt Finansinspektionen kan skattelättnadema for
sparandet i allemansfonder ha betydelse for avgiftssättningen.

det gäller blandfonderNär placerar dessa i såväl aktier som
räntebärande värdepapper. Storleken på blandfondemas förvalt-
ningsavgifter låg mellan aktiefondemas och räntefondernas. Den
genomsnittliga avgiften 1,01 % medan den lägsta och högstavar
avgiften 0,46 respektive% 1,49 %.var

Nästan hälften de undersökta fonderna hade inga transaktions-av
avgifter. de fonderAv hade behållit transaktionsavgifter togsom
knappt tredjedel transaktionsavgift högre 1 %ut änen en som var av

Återstodendet beloppet. transaktionsavgiftuttagna tog ut en som var
lika med eller lägre 1 % det beloppet.än Dessa siffroruttagnaav
skall jämföras med den för allemansfondema lagstadgade uttagsav-
giften l % belopp. De höga förvaltningsavgiftema hosuttagetom av
allemansfondema kompenserades alltså inte lägre transaktions-av
avgifter.

Priset på livförsäkringstj4.6.6 änster

I nuvarande bestämmelser finns beträffande livforsäkringsbolag
föreskrivet försäkringar skall meddelas till kostnadatt ären som
skälig med hänsyn till försäkringens bestämmelseDennaart. ger
uttryck for vad brukar kallas skälighetsprincipen. skälig-Närsom
hetsprincipen infördes motiven för detta tillförsäkra försäk-attvar
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försäk-ochrimliga priserförsäkringsskydd tillringstagama attett
kostnader seeffektivt och med lågabedrivsringsverksamheten

vidare avsnitt 5.4.
SOUFörsäkringsrörelse i förändring 3slutbetänkande,sittI

nuvarandeFörsäkringsutredningen denföreslår1995:87, att
kap.4till uttryck i §kommer 7såsom denskälighetsprincipen
anförFörsäkringsutredningenupphävs.försäkringsrörelselagen att

tillgodosesoch kostnader kanpremierskälighetsaspekter annat
därför kanproduktregleringenpris- ochden nuvarandeochsätt att

avskaffas.
rimligaförsäkringsskydd tillFörsäkringsutredningen att ettanser

fungerandekan uppnåskostnadseffektivitet bättreochpriser genom
viktdärvid påUtredningen läggermarknaden.konkurrens stor en

prissättning tillsam-produktutveckling ochfrågafrihet istörre om
skyddsreg-konkretainformation och andramed ökade kravmans

konsumenternautredningenenligt änler. skulleDetta attmeragagna
Enligtskälighetsprincip.svårtillämpbarochhålla fast vid en vag

konkurrens-med stödåtgärder vidtaskanFörsäkringsutredningen av
fleraställning ellerdominerandemissbrukarbolaglagen ett enom

skadarsamarbetsfonneroch andrakartellbildningbolag genom
konkurrensen.

överväganden och förslag4.6.7

fondbolagende tjänsterprisernaför frågan hurAvgörande som
effektivi-avgifternaskall bestämmaserbjudakommer äratt avom

regleras.andra skäl börtetsskäl eller
sker islagliknandefondförvaltningstjänsterPrissättning avav

allemansfonderföruttagsavgiftervadmarknadendag utom avser
banktjänstertjänster såsomfinansiellaAndrareglerade i lag.ärsom

reglerade.hellerinteförsäkringstjänsteroch är
prissättningfridet förekommertillförklaringtänkbarEn att en

prisbildningenteori förentydigfinnsdettjänsterpå dessa är att en
stödsliknande tjänsterandraellertjänstersådanapå avsom

prissättningfriförklaring tilltänkbarempiriska fakta. En enannan
sådanapåvisasempiriskt kunnatteoretiskt ellersig attdetär att vare

prismekanismenegenskaperinneboendesådananågratjänster har att
funktion.marknaddagenspå är satt ur

inkomstfördelningsskäl,effektivitetsskäl,skälAndra än t.ex. som
varitinteallt dömareglering, hartala förkani och för sig attaven
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tillräckligt starka för motivera reglerade avgifter. Med inkomst-att
fördelningsskäl i detta sammanhang fördelningen mellanavses
producent och konsument.

Enligt vår mening avviker inte förvaltningen APS-medel frånav
andra finansiella tjänster i något principiellt avseende. förDetta talar

fondemas avgifter inte skall regleras.att
avseende skiljer sig förvaltningenl APS-medel emellertidett av

Årligenfrån andra finansiella tjänster. kommer det tillskjutas 10-att
miljarder15 kronor fondbolagen behöverutan att som grupp

de enskilda individerna behovet pensionsspara.övertyga attom av
förhållandeDetta kan tala för priset på fondförvaltningstjänsteratt

bör regleras inkomstfördelningsskäl, i synnerhet det visar sigav om
vinstmarginalema för fondbolagen markant kommer avvikaatt att

från vinstmarginalema inom liknande verksamhet. sådanI en
situation kan det finnas legitimt intresse förhindraett att attav
utgående pensionsförmåner urholkas till följd oskäligt högaav
ersättningar till fondbolagen. ellerMer mindre välgrundade upp-
fattningar fondbolag s.k övervinster bör andraå sidan integörattom

tillräckligt skäl för reglering priset fondförvalt-påvara som en av
ningstjänster inom APS.

huvudlinjeDen vi hittills följt det gäller utformningennär av
innebärAPS den enskildes valfrihet i Vissasättsatt centrum. ramar

för valfriheten finns utgångspunkten dock det på markna-är attmen
den kommer finnas sparforrner tillkomna därför det finnsatt att
ekonomiska drivkrafter för etablering fondbolag. Tillämpas dettaav

avgiftsbestämningenpå inom leder det enligtAPS vårsynsätt
mening till denna fårockså ske i konkurrens på marknaden. Enatt
förutsättning i så fall pensionssparama får fullgod informationär att

fondbolagens kostnader. kanDetta underlättas officiellom genom en
information med vissa jämförelsetal avsnittse 4.8.gemensamma

bakgrundMot vad anförts vi attav som nu anser samma
grundläggande principer skall gälla för APS-fondemas avgiftsbe-
stämning i fördag gäller värdepappersfondema. Någon regle-som
ring förvaltningsavgiften föreslås således inte.av

det gäller transaktionsavgifterNär avgifter i sambandattanser
med inträdet i fond inte skall tillåtas. Skälet till detta fond-är atten
bolagen inom årligen tillförsAPS miljarder10-15 kronor utan
konkurrens från förvaltare andra sparformer.av

För sparandet inom APS långsiktigt, vipoängtera äratt att anser
byte fond alltid skall förenat med avgift föratt av en vara en

pensionsspararen i princip skall täcka fondens kostnad för bytet.som
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fondbolaget.och intetillfalla fondenskallfondför byteAvgiften av
schablonformnågonenligtfår beräknasavgiftenStorleken av

fondbestämmelsema.iskall angessom
försäkringföljdfond tillskall utträdet attDäremot avur en
avgiftnågon seförenat medpensionsskedet inteundertecknas vara

avsnitt 5.2.

fondensinflytandeAndelsägarnas över4.7

förvaltning

skall inteandelsägarinflytandeVårt reglerNågraförslag: om
förfondbestämmelsemafritt ifondbolagstårinföras. Det attett

regler.sådanafond taen

Inledning4.7.1

aktivtfondförvaltningen kaninflytandePensionssparamas över vara
sammanhangi dettainflytandepassivtpassivt. Med atteller menas

utfallet sinapåverkaförsökaalltid kanpensionsspararna egnaav
ifond. Om bytesrätten störrebyta utövasplaceringar att om-genom

till fondbolagetimpulser överocksåfattning, kan att segespararna
denna.sikt påverkadärmed långochverksamhetsin

inflytandet böranledningfinns också övervägaDet att om
förvalt-påverkaaktivtmöjlighetharsåutformas attatt spararna

maktställ-värdepappersfondersövervägandentidigareningen. I om
fast4.3.2i avsnittframgåttnäringslivet harining somman --

fondensinflytandefondandelsägamasfråganavseende vid om
förutövandebeslutsärskilt rösträttoch dåförvaltning avom

i olika företag.fondens aktier

påandelsägarinflytandeRegler4.7.2 om
områdenjämförbara

andelsägar-bestämmelserfannsfrån år 1974aktiefondslagenI om
förintressesammanslutningellerFondandelsägamarepresentation.
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dem fick ledamot i fondbolagets styrelse förutse varje påbörjaten
tretal ledamöter. Hur valet skulle till reglerades inte i lagen.
Enligt fondbestämmelsema för flertalet fonder hölls andelsägar-en

varje år vid vilkenstämma bl.a. styrelseledamöter valdes. Fond-
bestämmelserna innehöll vanligen regel sade andelsägar-atten som

behörig minststämman 0,3 % andelsägama närvaran-var om av var
de. Denna regel inte absolut dåvarande Bankinspektionenutanvar
kunde något egentligt författningsstöd enligtutan fondbestäm-- -
melsema dispens från kravet vid andelsägarstämman.närvaroge
aktiefondslagenI fanns också bestämmelse för derätten om

styrelseledamöter andelsägama med bindandeutsetts attsom av
verkan för fondbolaget besluta i fråga för de aktierrösträttenom

ingick i fonden.som
År 1979 infördes skattegynnat sparande i speciellaett aktie-

fonder, s.k. aktiesparfonder. Lagen aktiesparfonder hänvisade tillom
aktiefondslagen i de delar aktiesparfondema inte särreglerade.var
Sådan särreglering fanns bl.a. i fråga sammansättningenom av
styrelsen för fondbolaget.

När allemansfondema infördes år 1984 ansågs det viktigt attvara
fondandelsägamas ställning fondförvaltningen stärktesgentemot
jämfört med vad hade gällt för aktiesparfondema. Reglersom
infördes med särskilda krav på styrelsesammansättning, styrelse-
beslut, andelsägarstämma och valberedning i de särskilda fondbolag

skulle förvalta allemansfondema. Majoriteten fondbolagetssom av
styrelse inklusive dess ordförande skulle andelsägarstäm-utses av

Denna gjordes obligatorisk och skulle föregås övervägandenman. av
inom valberedning, utsedd andelsägama. Endast de styrelse-en av
ledamöter hade fick beslutastämman i frågorutsetts rättsom attav

gällde utövande för fondens aktier.rösträtt I samband medsom av
allemansfondema introduceradesatt upphörde möjligheten in-att

i aktiesparfonder.vestera
fondförsäkringslagen,I infördes år 1990, lade vikt vidsom man

försäkringstagamas inflytande i fondbolagens styrelser. Den rätt som
fondandelsägama eller intressesammanslutning för dem hade enligt
aktiefondslagen ledamöter i fondbolagetsatt styrelse skulleutse inte

försäkringsbolagetutövas i dess egenskap fondandelsägareav av
de försäkringstagare vilkasutan uppdrag försäkringsbolagetav

hade förvärvat fondandelar. Försäkringsbolaget Trygg-Hansa
ifrågasatte i sitt remissvar departementspromemorianöver Livför-
säkringar med fondanknytning Ds 1989:35, propositionensom
byggde på, försäkringstagama behövde kunna påverka förvalt-om
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kostsamriskernapekade påfond ochenskildningen inom att enen
inflytandetetableradesadministrationomständligoch utan att

iieftersträvades.egentligen i
värdepappersfonder,lageninförandet år 1991Med somomav

bestämdesaktiesparfonder,lagenaktiefondslagen och attersatte om
skulleinte längrestyrelseledamöterfondandelsägamas rätt att utse

information frånpåkravenSamtidigt skärpteslagreglerad.vara
Även fondbolagi deförsäkringstagarinflytandetfonderna. som

ivärdepappersfonderdeförsäkringspremiefonder, dvs.förvaltade
avskaffades.skedde,fondförsäkringssystemetsparandet inomvilka

förhållandena iregleringensärskildabehölls denDäremot av
allemansfondema.

andels-anordnandetframförtshadesidafondbolagensFrån att av
betungande.administrativtochbåde kostsamt settägarstämmor var

vidfrån kravetdispenser närvaroupplystshadeVidare att
andelsägamaseftersomvanligamycketandelsägarstämman var
styrelseleda-valetoch delta ividintresse för stämmornärvaraatt av
valdesandelsägarelitet.mycket Degenerelltmöter somsett somvar

påståsknappastdärförkundestyrelsefondbolagetsiledamöter
drogdettagrad.högre Avi någonandelsägamarepresentera

förskjutninghade skettdetslutsatsenstatsrådetföredragande att en
påverkakunnaönskemålfrånbeteende,gällde andelsägamasvad att

kvalificeradeefterfrågantillverksamhetfondensden avenegna
fanns någotintedock detframhöllförvaltartjänster. Han att som

andels-regleradefondbestämmelsemafondbolag ihindrade att ett
fondbolaget seistyrelseledamöterägamas rätt prop.att utse

1989/90:153 40.s.
medinflytandeandelsägamasslopandetföljdSom avaven

förmöjlighet rösträttandelsägamas utövaocksåavskaffades att
i sittRiksförbundAktiespararesSverigesaktier.fondens var

aktiefondslag Dsdepartementspromemorian Enremissvar över ny
Förbun-detta.kritisktpå,byggdepropositionen mot1989:71, som

företräddesaktieinnehavfondemasväsentligtansåg detdet attvara
fondandels-valtsstyrelsedenutseddarepresentanter avsomavav
ägdesfondbolagflestadepåpekadeFörbundet attägama. av

maktkoncentrationökad överkunde innebäradetochbankerna att en
fondbolagenföreträddesaktieinnehavfondemasnäringslivet avom

f..1061989/90:153se s.prop.
remissvaranförde i sittFörsäkringsinspektionenDåvarande

någrakundeintedepartementspromemoria attatt semansamma
i för-försäkringstagarinñytandetuppstodolägenheter attstörre av
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säkringspremiefondema avskaffades. Försäkringstagamas inflytande
i fondförsäkringsbolagen framstod för inspektionen som mera
betydelsefullt. Enligt inspektionen kunde det likafullt ifrågasättas

de skäl medförde inflytande det förra slaget komatt ettom som av
i lag nyligen hadeatt garanteras i kraft, dvs. lagenträtten som om

livförsäkringar med aktiefondsanknytning, redan kunde ha blivit så
försvagade lagändring borde aktualiserasatt seen nu prop.
1989/902153 105.s.

Överväganden4.7.3 och förslag

Även för APS-fondema framträder principiella avvägnings-samma
fråga mellan önskemålet andelsägarinflytande och kostnadernaom
för sådan ordning.en

Å sidan finns det olika principiella för utvecklatena argument ett
andelsägarinflytande. Utan sådant inflytande kommer allmännaett
regler för förhållandet mellan huvudmän och förtroendemän i många
olika slag organisationer åsidosättas i sammanhang därattav ett
många människor berörs. Det kan uppfattas onaturligt desom om

har tillskjutit fonds tillgångar saknar möjlighetsparare som atten
årligen bedöma förvaltningen, ställning till ansvarsfrihet skallta om
beviljas, delta i valet styrelse etc.av

Å andra sidan det ofrånkomligenär så information ochatt
administration kring andelsägarstämmor i APS-fondema med ett
mycket antal andelsägare kommerstort medföra betydandeatt
kostnader samtidigt det praktiska behovet och intresset försom av
sådana kan ifrågasättas. Erfarenheterna visararrangemang att
andelsägare inte i någon utsträckningstörre intresseradeär attav
aktivt påverka den fondens verksamhet. Angivna förhållandenegna
talar för ordning där andelsägarinflytandet inte lagregleras.en

Vid samlad bedömning finner vi övervägande skäl talar föratten
inom APS, i linje medatt vad gäller enligt lagenman som om

värdepappersfonder, inte bör lagreglera för andelsägamarätt atten
styrelseledamöter i fondbolaget.utse finnsDet naturligtvis inte

heller här något hindrar fondbolag ändå sådanaatt ett tarsom
regler i sina fondbestämmelser för locka till sig sådana pensions-att

rättigheten viktig. börDet i dettaatt ärsparare som anser samman-
hang framhållas principen i lagen värdepappersfonder,att attom
fondbolaget skall handla uteslutande i andelsägamas gemensamma
intresse, självfallet skall gälla för fondbolagäven inom APS. Detta
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andelsägamastillvarataskyldigtfondbolagetinnebär är attatt
aktier.företräda fondensgällerdetintresse också när att

ochönskemålen andelsägarstämmorsigSkulle det visa att om
avsaknadenelleranslutningstyrelserepresentation får attstor av

olägenhet, kanuppfattasbestämmelsertvingande stor mansom en
krav i lag.införa sådanaöverväga attsenare

Information4.8

Finansutspeav épparsfgnöer.deå
sammanställningarjämförandeeni g

Inledning4.8.1

förenad medskallkapitalförvaltningenanförsdirektivenI att vara
förkunnaFörvaltama måstebetydande informationsansvar.ett svara

förvaltningensinformationfullständigallsidig ochdetatt omges en
underrättelsefåkapitalförvaltarenbörenskildevillkor. Den enav
gränsdrag-Samtidigt börplacerade.medelförvaltadehur är enom
börförsäkringsgivareninformationmellan denning göras svarasom
Vi skallkapitalförvaltama bör lämna.informationför och den som

gränsdragning börsådanhurlämna förslag på göras.en
skallårligenkapitalförvaltarenvidaredirektivenI attanges

försäkringstagare. Enavkastning för varjeochfastställa behållning
skallförsäkringsgivarentillskall lämnasunderrättelse detta somom
dessatillförda kontot ochdet därbokföra uppgifterna attse
Enligtpensionsbeskedet.årligadetuppgifter blir införda

avkastningredovisa denkapitalförvaltamaskalldirektiven öppet
förvaltningenadministrationskostnaderoch huruppnåtts storasom

förenats med.
pensionssystemReformeratdepartementspromemorianEnligt -

skall de1995:41ålderspension, Dsinkomstgrundadlag m.m.om
pensionsrättfastställdunderrättelsesidan denförsäkrade, vid omav
den 31försäkringskassanfrånskall erhållade senast marssomm.m.

föreslåsinfonnation.få Detefter fastställelseåret,året även annan
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regeringen eller den myndighet regeringen bestämmer skallatt som
få meddela föreskrifter ytterligare uppgifter skall ingå iom som
underrättelsen. I promemorian det informationen börattanges av
framgå hur den samlade pensionsbehållningen i såväl fördelnings--

i premiereservsystemet förändrats förhållandei tillsystemet som -
föregående år. bör,Det det vidare, klart pensionsbe-sägs göras att
hållningen i fördelningssystemet inte faktiskt fondera-motsvaras av
de medel den i princip endast bas för pensions-utan utgöratt en
beräkningen. Slutligen bör informationen innehålla överen prognos
den framtida pensionens storlek.

Vi har i kapitel föreslagit3 sedan APS-medlen har överförtsatt
till vald fond skall all kommunikation fonden, dess utveckling,om

tillgodohavande ske uteslutande mellan fondbolagetetc.spararens
och pensionsspararen SFAzs medverkan. Registrering antaletutan av
fondandelar och värdet dessa sker hos fondbolaget. fondByteav av
sköts de inblandade fondbolagen medverkan SFA.utanav av
Fondbolaget skall alltså sedan APS-medlen förts fondentillöver

för all information till pensionsspararen. Vi har i kapitel 3svara
redan inte det finns något behov årlignågonangett att attanser av
rapporteringsskyldighet från fondbolagen till förSFA dess årliga
information. Om samlat årsbesked önskvärt, behöver dockärett

från fondbolagenSFA tillställas uppgifter tillgodohavandena förom
varje årsskifte. eventuellaDenna rapporteringsskyldighetsparare per
berörs inte vidare här.

4.8.2 Regler information i lagenom om

värdepappersfonder

regler bygger bestämmelserDessa information i det s.k.om
UCITS-direktivet bilagase 2.

varje värdepappersfondFör skall finnas aktuell broschyren om
fonden och dess verksamhet. Broschyren skall innefatta fondbestäm-
melsema de ytterligare uppgifter behövs för skallsamt attsom man
kunna fondensbedöma verksamhet. redogörelse för vad fondbe-En
stämmelsema skall innehålla har lämnats i avsnitt 4.1.4.

Vidare skall fondbolaget för varje fond bolaget förvaltarsom
lämna årsberättelse och halvårsredogörelse. handlingarDessaen en
skall innehålla den information behövs för skall kunnaattsom man
bedöma varje värdepappersfonds utveckling och ställning. De

uppgifter dessa handlingar skall innehålla inärmare som anges
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detillställasskallHandlingarnaföreskrifter.Finansinspektionens
hostillgåoch finnassig dettainte harandelsägare attavsagtsom

anfördeFöreningFondbolagensförvaringsinstitutet.fondbolaget och
aktiefondslagdepartementspromemorian Eni remissvarsitt över ny

fondandelsägamamaterial tillsändaskyldighetenl989:7 l att utatt
materialfåsärskilt begärtsig till demborde inskränka att omsom

dockanfördevärdepappersfondertill lagenförarbetenafonden. I om
halvårsredogörelsenochårsberättelsenstatsrådetföredragande att

utskickförKostnadernaandelsägare.samtligatillborde skickas ut
förkortadesändefondbolagetemellertid begränsaskunde utom

upplys-medhalvårsredogörelserochårsberättelserversioner enav
tillgängligt.material fannsfylligarening ettvarom

Finansinspek-tillskallhandlingarangivnaSamtliga gesovan
fárdigställts.detionen så snart

skallvärdepappersfondandelar iköpaDen att ensom avser
informationsbroschyren,erhållabegäranerbjudas och senaste

halvårsredogörelsefall denförekommandeiårsberättelsen och som
bestämmelsetill dennaspecialmotiveringendärefter. Ipublicerats
näringsrättsligbestämmelsen691989/90: 53 ärprop. 1 sägs att avs.
bestämmelsenföljaunderlåtenhetinnebärdettaoch attattattart en

förgrundandelsägareåberopasvidare kan attinte utan somav en
uteslutas,det intekanandelar.köp Däremotogiltigförklara ett av

skadeståndsskyldigtblifondbolag kanvidare,det ettsägs att
i lagen.skadeståndsreglematillmed hänsynandelsägamagentemot

kaninformationenerbjudnadenavböjerandelsägareEn som
skadeståndsregeln.åberopanaturligtvis inte senare

allmänhetenerbjuderreklam e.d.övrigtfond i attOm genomen
finnsdeterbjudandet framgåskall deti fonden,köpa andelar attav

finns tillgå.deninfonnationsbroschyr och attvaren
föraeller låtaskall förafondbolagetockså ettlagenI attanges

Fondbolagetfonden.andelar iinnehavaresamtligaregister avav
bekräfta hansskriftligenfondandelsägareenskildvarjeskall till att

värde-skall framgåbekräftelsenregistrerats. Avfondandelsinnehav
förvaringsinstitutetochfondbolagetbeteckning,pappersfondens

halvårsredo-årsberättelser ochinformationsbroschyren,samt var
fåfinnsför fondengörelser tagatt

värdepappersfonder FFFSföreskrifter förFinansinspektionensI
fondbestämmel-iinnehålletföreskrifterfinns, förutom1995:22 om

informationsbroschyren.iinnehålletföreskrifteräven omserna,
vissaförutominformationsbroschyren,skallföreskrifternaEnligt

innehållaadressuppgifter, bl.a.ochnamn-
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uppgift för register fondandelsägarna,överom vem som-
upplysningar fondens årsberättelse och halvårsredogörel-om var-

kan erhållas,se
uppgift högsta avgift, angiven i fondandelamasprocentom av-
värde, fondbolaget vid försäljning och inlösentar utsom av
fondandelar,
uppgift högsta Förvaltningsavgift, angiven i procentom av-
fondens värde, fondbolaget får fonden,ta utsom ur
uppgift storleken fonden erlagda ersättningar tillom av-
fondbolag och förvaringsinstitut för föregående år kan ersättas

hänvisning till årsberättelsen,av en
uppgift fondens resultat och utveckling för de verk-senasteom-
samhetsåren kan hänvisning till årsberättelsen,ersättas av en
upplysningar i vilken omfattning och med vilken inriktningom-
fonden kommer placera medel i optioneratt samtm.m.,
upplysningar viktigare skatteregler.om-

I från Finansinspektionen den 31 januari 1996rapport rörandeen
bl.a. värdepappersfondernas inforrnationsgivning konstateras vissa
brister i denna. På grund detta inspektionen ändraöverväger attav
eller komplettera sina föreskrifter i vissa avseenden.

Finansinspektionen föreskriva skyldighet föröverväger att en
fondbolagen informera den presumtive andelsägaren detatt attom
alltid finns risk för andelar i fonden kan sjunka i värde. Vidatten
inspektionens undersökning framkom nämligen det vanligatt var en
missuppfattning fondandels värde bara kunde öka.att en

Vidare krav det i infomiationsbroschyrenövervägs ochett att
i den förkortade versionen årsberättelsen skall handelav anges om
med optioner förekommer eller inte i fonden.m.m.

Finansinspektionen också föreskrivaöverväger informa-att att
tionsbroschyren skall innehålla inte bara uppgift högsta transak-om
tions- respektive förvaltningsavgift också den faktiskautan om
transaktions- respektive förvaltningsavgift under-Förtas ut. attsom
lätta för jämföra olika fonder har inspektionen tillsam-attspararna

med Fondbolagens Förening bildat skall frammans taen grupp som
vissa för årlig redovisning till de totalanormer en spararna av
kostnaderna för placeringar i fonden.

I ifrågasätter Finansinspektionen den i propositio-rapporten om
till lagen värdepappersfonder anvisade och fondbolagennen om av

tillämpade metoden tillställa fondandelsägama förkortadatt en
version årsberättelsen medöverensstämmer UCITS-direktivet.av
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individuelltinformation i lagenRegler4.8.3 omom

pensionssparande

skriftligkontoinnehavarenårligenskallPensionssparinstitutet enge
pensionssparkontot.förvaltningen tillgångarnaredovisning avav

skallredovisningenI anges

värde,och utgåendeingåendetillgångamas-
placering,tillgångamas-

skett,omplaceringarandraförsäljningar ochköp, som-
utbetalats,ellerinbetalatsharbelopp som-

utdelningar, ochochräntor-
från kontot.avgifter dragitsochskatter som-

skriftligenpensionssparinstitutetskallavtalatsinteOm annat
mellantillgångaromplaceringkontoinnehavarenunderrätta avom

kontoinnehavaren.uppdragutförts påsparformemaolikade avsom
fråndragitskostnaddenskall ocksåunderrättelsenI somanges

omplaceringen.till följdkontot av

Överväganden förslagoch4.8.4

tillfond gåskall valeti kapitel 3föreslagitutredningen harSom av
tillavsättningenstorlekenmed beslutetsambandiså SFAatt om

enskilde.till denblankettöversänderAPS en
defå informationenskildebehöver denfondInför valet omav

informationBestämmelsernatillgängliga.finnsfonder omomsom
utformningenförebild vidtjänavärdepappersfonder bör avsom

alltsåAPS-fond bör detvarjeiinformation APS. Förreglerna om
fondbolagvarjeVidare börinformationsbroschyr.aktuellfinnas en

halvårsredogörelse förochårsberättelseinom APS upprätta enen
jämtehandlingardessaförvaltar ochbolagetvarje fond gesom

Finansinspektionen.tillinformationsbroschyren
inför valetlämpligtskäl inteemellertid olikaDet attär avav

informationsbroschyren,samtliga APS-spararetillhandahållafond
APS-fond.för varje Dethalvårsredogörelsenochårsberättelsen

omfattande.alltför Denerhåller bör intematerial varasom spararna
materialet.tillgodogöra sigrimlig chanshaenskilde måste atten

vilketförfarande bli höga,sådantförkostnadernaVidare skulle ett
detkommerTill dettaskulle drabbaförlängningeni attspararna.
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måste möjligt för den enskilde med ledning det materialattvara av
erhålls jämföra de olika fonderna.som

dennaMot bakgrund bör det, vid sidan den informationav som
utformas fondbolagen och bör tillställas deav som sparare som
begär det, finnas enkel och lättfattlig ändå korrekt jämföran-en men
de sammanställning fonderna tillgänglig föröver spararna.

Enligt vår mening bör det ankomma på Finansinspektionen att
varje år utforma sådan sammanställning. Inspektionen tillsyns-ären
myndighet fondbolagen och haröver utgivningen in-genom av
formationsbroschyren FinansNya erfarenhet utfomia in-attav
formation ifrågavarande slag. Vidare har inspektionen redan in-av
lett samarbete med Fondbolagens Förening gårett påut att tasom
fram vissa för årlig redovisning från fondbolagen tillnormer en

kostnaderna för placeringar i fonden. Till detta kommerspararna av
sammanställningen i viss utsträckning torde kunna utformasatt med

ledning den information fondbolagen skall till inspek-av som ge
tionen inforrnationsbroschyren, årsberättelsen och halvårsredo-
görelsen.

För uppgifterna i sammanställningen skall jämförbaraatt vara
måste det finnas enhetliga för hur uppgifterna skall redovisasnormer

fondbolagen. Sådana finns i viss utsträckning redan iav normer nu
Finansinspektionens föreskrifter värdepappersfonder FFFSom
1995:22. Det bör överlåtas till Finansinspektionen vilkaavgöraatt
uppgifter bör finnas med i sammanställningen och utformaattsom
relevanta jämförelsetal för fonderna.

Av det material fondbolagen använder sig i sin marknads-som av
föring bör, enligt lagen värdepappersfonder,sättsamma som om
framgå det finns informationsbroschyr fonden och denatt en om var
finns tillgå. Vidare bör framgå det finns officiell informa-att att en
tion fonderna.om

Sedan den enskilde underrättat det berörda fondbolaget valetom
fond och fondbolaget rekvirerat medlen från SFA bör fond-av

bolaget, i likhet med vad gäller enligt lagen värdepappers-som om
fonder, till varje enskild fondandelsägare skriftligen bekräfta att
hans fondandelsinnehav registrerats.

Vidare bör fondbolaget, också i enlighet med lagen värde-om
pappersfonder, tillställa de andelsägare inte sig detta års-avsagtsom
berättelsen och halvårsredogörelsen. Dessa handlingar skall också
finnas tillgå hos fondbolaget och förvaringsinstitutet.att

Vi har i kapitel 3 slagit fast fondbolag inom APS årligen skallatt
tillställa den enskilde pensionsspararen besked med uppgiftett om
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sådant slagskyldighetlagligavkastning.och Enbl.a. behållning av
fondbo-emellertidskickarpraktikeni dag.saknas Iför fondbolag
börfondandelsägarna. Detårsbesked tillindividuellalagen ut an-

uppgiftervilkaFinansinspektionenkomma närmareatt ange
medelförvaltadehurInformationinnehålla. ärbörårsbeskedet om

halvårsredo-årsberättelse ochfondensfrånplacerade får spararen
görelse.

erhållaskallickeväljama SFAframgårkapitel 3 ettAv att av
skall lämna.det fondbolagenslagmotsvarandebeskedårligt somav

haskallfondbolag inom APSviföreslårSammanfattningsvis att
enligt lagenfondbolaginformationsskyldighet omsomsamma

Finansinspektionenåliggaskall detvärdepappersfonder. Därutöver
samtligasammanställningjämförandeutforma övervarje åratt en

APS-fonder.

Efterlevandeskydd4.9

sammandrag: ii iVårañrslag i
itillktförmånstagare"inmöjlighet sättaatt s i gFörskallförmånstagare varatillåtna kretsen av

barnii ochdvs;ochpensionsförsälding IPS,privat
så i " itiillggfUtbetalningsambo.make ellerbarn till

Om bam harfem år.under minstske satts
fylltg20barnetutbetalning inte skefår om

verksförmånstagarförordnande inte kan
gkvarlåpensionsspararensavlidnei denlet

Våribedömning:Inriktningen i
V

dådeti

Inledning4.9.1

enskildeför denmöjlighetfinnasskall detdirektiven attEnligt en
pensionsförsäkring. Vidaretill sinefterlevandeskydd attvälja anges
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utgångspunkt för utformningen efterlevandeskyddet skallsom av
gälla det utformas återbetalningsskydd, vilketatt enligtettsom
direktiven innebär belopp motsvarande inbetalda premier vidatt ett
dödsfall betalas till efterlevande.ut

Vad gäller kretsen fönnånstagare finns inga uttalanden härom,av
sig i direktiven eller i de riksdagen riktlinjerna.antagnavare av

Pensionsarbetsgruppen emellertid i betänkandet Reformeratanger
pensionssystem SOU 1994:20 reglerna efterlevandepensionatt om
i kommunalskattelagen 1928:370 bör förebild för utform-utgöra
ningen efterlevandeskyddet.av

APS innehåller inget försäkringsinslag under sparskedet. De ovan
återgivna uttalandena i direktiven bygger på teknisken annan
konstruktion, nämligen de enskilda skall teckna pensionsför-att en
säkring i samband med det för första gången finns något beloppatt
inom premiereservsystemet disponera. det följandeI kommeratt

diskutera uttalandena efterlevandeskydd kanatt om om anses
tillämpliga APS under sparskedet.även

Som i kapitel 3 kommer det inte finnas någonangetts att
arvsvinsthantering i APS under sparskedet se avsnitt 3.7. Detta
innebär avlider under sparskedet kommeratt om en sparare spar-
kapitalet ingå i kvarlåtenskapen efter denne. Frågan det böratt är om

möjligt för den enskilde förmånstagare tillsätta sparkapi-attvara
talet. förmånstagareOm finns ingår inte sparkapitalet i kvarlåten-
skapen efter den avlidne spararen.

Regler fönnånstagare finns i lagen 1927:77 försäkrings-om om
avtal försäkringsavtalslagen. Dessa regler gäller vid livförsäkring.

livförsäkringarFör finns också vissa bestämmelser i kommunal-
skattelagen. kommunalskattelagenI delas livförsäkringar iupp pen-
sionsförsäkringar P-försäkring och kapitalförsäkringar K-försäk-
ring. En traditionell P-försäkring består oftast ålderspension,av en

betalas till försäkringstagaren fr.0.m. viss ålder,ut ochsom en en
efterlevandepension, betalas till försäkringstagaren närståen-utsom
de förmånstagare. Reglerna förmånstagare i för-personer som om
säkringsavtalslagen och efterlevandepension vid P-försäkringom
kommer beröras nedan.att

Regler förmånstagare finns också i lagen individuelltom om
pensionssparande IPS. Eftersom det individuella pensionssparan-
det, liksom underAPS sparskedet, enskilt pensionssparandeär ett

försäkringsinslag det intresse förutan är reglernaattav oss se om
förmånstagare i IPS. Dessförinnan skall dock reglerna efter-om
levandepension inom socialförsäkringssystemet beröras. Fram-att
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ocharvsreglerredogörelse förmedavslutasställningen m.m.en
dödsboförvaltning.regler om

inomEfterlevandepension4.9.2

socialförsäkringssystemet

efterlevandepen-regler förföljandegällerjanuari 1990Sedan den l

sion.
såvälfrånbarn ochtill bådeEfterlevandepension utges vuxna

folkpensioneringentilläggspensioneringen. Inomfolk- utgessom
relateradede inom ATPmedanenhetliga belopp, ärfönnånema med

avlidne.denintjänatspensionsrätttill den avsom
försäkradavlidenefterefterlevandepension från ATPtillRätt en

tilläggspension idöd uppbarvid sinförsäkradedenföreligger om
skulleförsäkradedenellerålderspensionförtids- ellerform omav

be-Efterlevandepensionenförtidspension.tillha varit berättigad
förtidspen-ellerålders-avlidnestill denförhållanderäknas i egen

fallhan avled. ldåtill honompensionsådan annatsion, utgavsom
förtidspensiontill deni relationefterlevandepensionenberäknas som

vidhade inträttpensiontill sådanfåtthaavlidne skulleden rättom
dödsfallet.förtidpunkten

däreftereller, barnetårunder 18till barnBampension utges om
junilängstgymnasieskolenivå,grund- ellerstudierbedriver t.o.m.

folkpensioneringen utgårår.fyller 20 Inomdet år barnetmånad
för årgrundnivåförälder påavlidenefterbarnpension somenen
alltiddockBampension skallbasbeloppet.%räknat 25utgör av

tilläggspension,medtillsammansden,beloppmed sådant attutges
tilläggspensioneringen utgörbasbeloppet. Inomminst 40 %utgör av

Finnsegenpension.avlidnesdenför barn 30 %barnpension ett av
varje barnförprocenttal med 20 % utöverökar dettafler barn än ett,

likafördelasbampensionsbeloppetsammanlagdaoch detdet första,
mellan barnen.

i formefterlevandepensionefterlevandeTill utges avvuxna
tillefterlevandepension. Rättsärskildochomställningspension
ochför makarvillkorsärskildaföreliggerefterlevandepension

Omställ-fyllt 65 år.de inte harförutsättningundersambor,vissa att
Pensionendödsfallet.frånårtidunderningspension ettutges aven

vårdnadenefterlevande hardentid,för längreutbetalaskan omom
tid efterunder tolv år. Förmed barnsammanborstadigvarandeoch
särskildupphört kanomställningspensiontill utgesdet rättatt
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efterlevandepension. Rätt till sådan pension har efterlevande,en om
dennes möjligheter bereda sig inkomst för honom elleratt ettgenom
henne lämpligt arbete nedsatt med minst fjärdedel alltsedanär en
makens död och nedsättningen beror arbetsmarknadsmässiga
skäl, nedsatt hälsa eller därmed jämförlig omständighet.annan
Särskild efterlevandepension kan hel eller partiell förmån.utges som

Omställningspension och hel särskild efterlevandepension utgår
inom folkpensioneringen med belopp hel ålderspension.samma som
Inom ATP dessa förmåner 20 den% avlidnesutgör egenpension,av

det efter den avlidne finns barn har till barnpension, ochrättom som
40 % egenpensionen. Enligt särskilda regler reducerasannars av

särskild efterlevandepension från både folk- och tilläggspensione-
ringen med hänsyn till andra sociala förmåner den efterlevandesom
har till, bl.a. förtidspension och arbetslöshetsstöd.rätt förekom-I
mande fall kan jämte omställningspension och särskild efterlevande-
pension utgå pensionstillskott och bostadstillägg.

Före år kunde1990 efterlevandepension inte till mänutges utan
härtill hade endast kvinnor i form änkepension.rätt Sådan utgickav

från både folk- och tilläggspensioneringen enligt skilda regel-men
Änkepension kunde inom folkpensioneringen utbetalassystem.

längst till dess änkan fyllde 65 år medan änkepension inom ATP var
livsvarig. Rätten till änkepension från tilläggspensioneringen
påverkades inte änkan samtidigt berättigad förtidspen-tillattav var
sion eller ålderspension. sådant fall kundeI alltså två pensioner utgå
samtidigt. Dessa äldre regler änkepension har fortsatt giltighetom
helt eller delvis till följd Övergångsbestämmelser.av

Pensionsarbetsgruppen har sitti betänkande Reformerat pen-
sionssystem SOU 1994:20 föreslagit efterlevandepensione-att
ringen i huvudsak bör kvarstå oförändrad enligt nuvarande principer.
Pensionsarbetsgruppen föreslår alltså inga förändringar avseende

i vilka situationer, för hur lång tid, till vilken ålder,t.ex. m.m. som
efterlevandepensioner skall till barn och Vissautges vuxna. anpass-
ningar till det refonnerade pensionssystemet måste dock ske be-
roende reglerna för beräkning ålders- och förtidspensioner,att av
dvs. underlaget för beräkning efterlevandepensioner, ändras.av
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Efterlevandepension inom P-försäkring4.9.3

Försäkringsavtalslagen

kan förfoga livförsäkringförsäkringstagareEn över genomen
finns intagna iförmånstagarförordnande enligt bestämmelser som

detförsäkringsavtalslagen. Avtalsmässigt utgångspunkten ärär att
försäkringsgivaren försäkrings-den sluter avtalet medperson som -

Innebördenhar till försäkringsbeloppet.rätt etttagaren avsom-
fönnånstagarförordnande försäkringstagaren bestämmerär attatt

uppbärahan själv eller hans dödsbo skall hanågon rättän attannan
utfallande försäkringsbelopp.

förFörrnånstagarförordnande kan ske både för livsfall och
fönnånstagarförordnande för försäk-dödsfall. Praktiskt viktigast är

ringstagarens dödsfall och förordnandet påminner då testamente.om
viktigaförordnandet i dag framför allt tvåI den situationen har

fåcivilrättsliga funktioner. Dels kan därigenom någon annan person
vanliga reglerförsäkringsbeloppet det fördelats enligtän omom

överförs direkt till fönnånstagarenbodelning och beloppet utanarv;
medför förfogandet, underingå i dödsboförvaltningen. Delsatt

försäkrings-förutsättning försäkringen varit utmätningsfri underav
dödsfallet;efterlivstid, skydd dennes borgenärer äventagarens mot

detförmånstagaren förvärvar alltså försäkringsbeloppet även om
dödsboet. Förordnandet medför dessutom be-skulle brist ivara

fördelar i fråga arvsskatt.tydande om
fönnånstagarförordnande tillkommer alltsåBehörigheten göraatt

emellertidförsäkringstagaren. Försäkringsavtalslagen innehåller
fönnånstagar-inga bestämmelser i frågan behörigheten göraattom

förordnande omyndig. den juridiskaförsäkringstagaren Inär är
varit delade här börlitteraturen meningarna ha om man an-synes

eller tillknyta till reglerna i ärvdabalken rätt göraatt testamenteom
föräldrabalkens omyndigas rättshandlings-allmänna regler om
fönnåga.

fönnåns-Försäkringstagaren har i princip fritt välja sinarätt att
valfrihet iframgå i det följande har dennaSom kommertagare. att

pensionsförsäkringenspraktiken inskränkts skattereglemagenom
hinder delade förordnanden.område nedan. finns ingetse Det mot

återkalleligt eller oåter-fönnånstagarförordnande kanEtt vara
för oåterkallelighetsförklaringenkalleligt. Något särskilt forrnkrav

tillskett till fönnånstagaren elleruppställs inte. måste dock haDen
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för denne. återkalleligt fönnånstagarförordnandeEttrepresentanten
kan ändras försäkringstagaren under hans livstid inteav men av

Ärdödsboet efter försäkringstagarens förordnandetdöd. däremot
oåterkalleligt innebär det försäkringstagaren inte har någonatt
möjlighet upphäva eller förordnandet.ändraatt

fönnånstagarenOm avlider före försäkringstagaren förfaller för-
månstagarförordnandet.

förmånstagarförordnandeEtt inskränker i princip inte försäk-
Ärringstagarens olika förfoga försäkringen.rätt sätt överatt

förordnandet oåterkalleligt får försäkringstagaren dock inte utan
förrnånstagarens samtycke förfoga försäkringenöver sättett som
inskränker förmånstagarens försäkringstagarenOm överlåterrätt.
försäkringen förfaller förrnånstagarförordnandet, såvida förordnan-
det inte oåterkalleligt.var

förmånstagarförordnandeFör återkallelseatt ett samt etten av
förordnandesådant skall gällande, skall det skriftligen med-vara

delas försäkringsgivaren eller dennes försorg antingen tasgenom
i försäkringsbrevet eller antecknas på detta. ställs inget formelltDet
krav försäkringstagaren skall ha undertecknat meddelandetatt
egenhändigt.

förmånstagarförordnandeEtt kan inte göras testamente.genom
testamentariskt förordnandeEtt viss försäkring torde inte haom en

någon verkan i konkurrens med tidigare eller förrnåns-ett senare
tagarförordnande beträffande försäkringsbelopp iskettsamma som
vederbörlig ordning. Endast fönnånstagarförordnande inteettom
har gjorts kan försäkringstagare förfoga övertestamenteen genom
försäkringen i förhållande till sina arvingar SOUse 1986:56 366,s.
jfr Hellner, Försäkringsrätt,Jan uppl.,2:a 1965, f..544s.

förrnånstagarförordnandeEtt kan förenat med förbehåll ellervara
villkor. befogenhet för försäkringstagarenDenna vilar allmännapå
rättsgrundsatser och med undantag inte reglerad i lag. Undan-är ett

gäller villkor försäkringen eller försäkringsbeloppet itaget att
äktenskap skall enskilda egendom. sådantEttmottagarensvara
villkor ansågs tidigare inte ha avsedd verkan. Sedan den april 19931
gäller emellertid egendom make erhållit förrnåns-att som genom
tagarförordnande vid livförsäkring tecknats någonm.m. som av

den andra maken med det villkoret egendomen skallän attannan
enskilda enskild egendom. sådant villkorEttutgörmottagarensvara

återkallelse sådant villkor skall för gällandesamt ett atten av vara
skriftligen meddelas försäkringsgivaren eller dennes försorggenom
antingen i försäkringsbrevet eller antecknas på detta. Med-tas
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försäkrings-egenhändigt undertecknatdelandet behöver inte avvara
har förenats medförmånstagarförordnandeOm etttagaren. ett

under-skall försäkringsgivarenharsådant villkor nämnts,som nyss
försäkringsbelopp förstavillkoretfönnånstagaren närrätta ettom

gången betalas ut.
tillfaller denförsäkringsbeloppmake kan inteEn göra ett som

äktenskapetenskilda egendom iandra maken till dennes ettgenom
skall bliförsäkringsbeloppetförmånstagarförordnande. För att

äktenskapsförord mellan makarna.egendom krävsmakens enskilda
förmånstagare insatt,skall,tidigare harSom ärangetts om

död inteefter försäkringstagarensförsäkringsbelopp utfallersom
försäkringsavtalslagen finns emeller-kvarlåtenskap.ingå i dennes I

förrnånstagarförordnande.jämkning Dessatid bestämmelser avom
följande.innebär

ochmake eller bröstarvingeefterlämnarförsäkringstagarenOm
leda till resultatförmånstagarförordnandet skulletillämpningen av
jämkas sådem, kan förordnandetoskäligt någon attär mot avsom

tillfaller maken eller bröstar-försäkringsbeloppet helt eller delvis
skälen för förordnan-skall särskilt beaktasvingen. Vid prövningen
bröstarvingens ekono-makens ellerdet förmånstagarens ochsamt

miska förhållanden.
tolkning bestämmel-finns reglerförsäkringsavtalslagenI om av

utfaller efterförsäkringsbelopp,förmånstagares tillrätt somser om
inte framgårgällerförsäkringstagarens död. Dessa annat avom

omständigheterna.
förmåns-sin makehar betecknatförsäkringstagarenOm som

försäkrings-förmån för denförordnandet gälla tillskalltagare, som
äktenskapsskillnadvid sin död. Om målgift medtagaren omvar

förfallet.förordnandetpågick, skallmellan makarna då anses
Är skallinsatta förmånstagare,försäkringstagarens barn som

bröstarvingar.för försäkringstagarensförordnandet gälla till förmån
efter de grunderfördelas mellan demFörsäkringsbeloppet skall som

efter försäkringstagaren.frågagäller i arvsrättom
förmånstagare,och barnmakeförsäkringstagarenHar satt som

återstodentillfalla maken ochförsäkringsbeloppetskall halva
enligt vad harfördelning mellan dembröstarvingama, med nysssom

eller bara bröstar-försäkringstagaren bara makeEfterlämnarsagts.
eller bröstarvingama.tillfaller hela beloppet makenvingar,

för-arvingar insattaförsäkringstagarensslutligenOm är som
efter defördelas mellan demförsäkringsbeloppetmånstagare, skall

efter försäkringstagaren.i frågagrunder gäller arvsrättomsom
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Under försäkringstagarens livstid får förmånstagaren inte förfoga
den förordnandet medför. gälleröver Dettarätt attoavsettsom

förordnandet gjorts oåterkalleligt.
fömiånstagare kan frånEn avstå sin enligt förmånstagar-rätt ett

förordnande. Vid sådant förhållande förmånstagarförordnan-avgör
det träder i den avstående förmånstagarens ställe. Omvem som
försäkringstagaren har gjort andrahandsförordnande för denett
situation inträffat träder den enligt förordnandet stårsom som

i erhålla beloppet. erhåller försäkringsbeloppetDennenärmast tur att
förmånstagare och härleder alltså sin från den avlidnerättsom

försäkringstagaren. Om sådant andrahandsförordnande saknas,ett
tillfaller försäkringsbeloppet försäkringstagarens dödsbo. Om av-
stående förmånstagarförvärv, Kjell Livförsäkrings-Hanseus,av se

1986, ff,87 Jan Hellner, Försäkringsrätt, 2:a uppl.,rätt, samts.
1965, 589.s.

Under avsnitt 4.9.5 redogörs för förslag till försäkrings-ett ny
avtalslag, innehåller vissa ändringar civilrättsligade reglernasom av

förmånstagarförordnande.om

Kommunalskattelagen

livförsäkringFör i skattehänseende skallatt en anses som en
pensionsförsäkring P-försäkring och därmed omfattas deav
förmånligare Skatteregler gäller för sådan försäkring krävssom
enligt kommunalskattelagen vissa förutsättningar uppfyllda.att är

Med P-försäkring förstås försäkring inte medför tillrättsom
andra försäkringsbelopp ålderspension, sjukpension och efter-än
levandepension. det följandeI behandlas endast ålderspension och
efterlevandepension. det gäller ålderspensionNär berörs inte tjänste-
pension.

Ålderspension får utgå endast försäkringstagarensunder livstid.
sådan pensionEn kan således inte övergå till någon annan person

efter försäkringstagarens död. Det inte möjligt någonär sättaatt
förmånstagare till ålderspensionsförsäkring. Förmånstagarförord-en

fårnanden förekomma endast vid efterlevandepension. traditio-En
nell P-försäkring vanligen kombinationutgör angettssom ovan en

ålderspension och efterlevandepension.av
Efterlevandepension pension kan efterutgå denär en som

försäkrades död till vissa närstående fönnånstagare.personer som
Kretsen förmånstagare begränsad till make, sambo personärav
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med vilken den försäkrade sammanbott under äktenskapsliknande
förhållanden eller homosexuell sambo, barn och barn till make eller

fårsambo. Efterlevandepension enligt huvudregeln betalas högstut
efterlevande lever och skall under den första femårs-så länge den

perioden för utbetalningarna betalas med belopp vid varjeut samma
utbetalningstillfálle Skälet pensioneller med stigande belopp. till att
skall utbetalas med belopp vid varje utbetalningstillfälle ärsamma

syftet löpande inkomst denmed pension säkerställaäratt att en
berättigade. Möjligheten låta beloppet stiga efter hand haratt
tillkommit för skall kunna skaffa försäkringsskyddatt ettman som
följer får efterlevande-den allmänna standardutvecklingen. Vidare
pension under den efterlevandes livstid inte upphöra förrän fem år
förflutit efter den försäkrades död. finns undantag frånDet dock
denna Efterlevandepensionregel. till make eller sambo får upphöra

denne ingår äktenskap. Om den försäkrade avlidit mindrenyttnär
fem år före den tidpunkt då försäkringen skulle ha upphörtän annars

får efterlevandepensionen vidupphöra sistnämnda tidpunkt.även
Om utbetalning efterlevandepension till barn under år på-20av
börjats, får pensionen upphöra barnet fyller får också20 årnär men

Efterlevandepensionutgå under längre tid. kan också utgå till barn
till försäkringstagaren i det fall försäkringstagarens make för-är

Pensionen fall fyllersäkrad. skall i så upphöra barnet 20närsenast
ar.

försäkringstagaren avlider innan utbetalning ålderspen-Om av
sion har påbörjats eller avslutats upphör försäkringen och det
eventuella överskott finns i försäkringen tillfaller försäkrings-som
kollektivet.

Belopp utbetalas till förmånstagare grund förmåns-påsom av
tagarförordnande jämställs, liksom belopp i fall utgårannatsom
grund pensionsförsäkring, med pension och beskattas alltsåav som
inkomst tjänst.av

Efterlevandepension inom det individuella4.9.4

pensionssparandet

Syftet med införandet det individuella pensionssparandet IPSav
skapa alternativ till det traditionella försäkringssparandeatt ettvar

sker för ålderspension för försäkringstagaren ellerattsom ge en en
efterlevandepension dennes anhöriga 1992/93:se l 87nära prop.

individuellaVidare skulle det pensionssparandetl 17.s. vara



160 Sparskedet SOU 1996:83

konkurrensneutralt i förhållande till nyssnämnda försäkringssparan-
de. civilrättsliga och skatterättsligaDe bestämmelserna för det
individuella pensionssparandet utformades därför i iallt väsentligt
överensstämmelse med vad i dessa avseenden gäller för P-som
försäkring.

förarbetena till lagen individuelltI pensionssparande prop.om
1992/931187 18 diskuterades förmånstagarförordnande1s. om
skulle tillåtas eller de vid dödsfallet befintliga sparmedlenom
vanligt skulle ingå i kvarlåtenskapen efter den avlidne. Ensätt
jämförande granskning det ekonomiska utfallet de tvåenligtav
alternativen tänktai några typsituationer gjorts Finansdepar-som av

visade alternativet med förrnånstagarförordnande itementet att
flertalet fall det för de berörda individerna.mestvar gynnsamma

föredragande utfallEnligt statsrådet skillnaderna i ekonomisktvar
så individuellt pensionssparande med kvarlåten-stora att ettpass
skapsaltemativet iskulle riskera inte bli tillräckligt attraktivtatt
förhållande till försäkringssparandet. Till detta kom bestämmel-att

förmånstagarförordnanden försäkringsområdet ävenserna om
familjerättsligt förhållande tillreglerar vad skall gälla och isom

borgenärer. Föredragande statsrådet ansåg därför det i lagenatt om
pensionssparande skulle fönnånstagar-individuellt reglertas om

förordnande i relevanta avseenden svarade reglernamot omsom
förmånstagarförordnande i försäkringsavtalslagen.

fårpensionssparare inom det individuella pensionssparandetEn
enligt pensionssparavtaletalltså förfoga sinöver rätt genom

vidförmånstagarförordnande. förmånstagare förordnats, ingårOm
omfattas förordnandetpensionsspararens död de tillgångar som av

inte i dennes kvarlåtenskap.
förmånstagare till enligt pensionssparavtal får endastSom rätt

till vilken efterlevandepension kan betalas. kretsinsättas Denperson
tillåten densamma för P-försäkring,förmånstagare ärärsom somav

barn och barn till make eller sambo. finnsdvs. make, sambo, Det
fårdelade förordnanden. Efterlevandepensioninget hinder mot

länge den efterlevande leverenligt huvudregeln betalas högst såut
första femårsperiodenminst fem och skall under denoch under år

betalas med belopp vid varje utbetal-för utbetalningarna ut samma
pensionshavaren avliditningstillfálle eller med stigande belopp. Har

skullemindre fem år före den tidpunkt då utbetalningarnaän annars
sistnämndafår dock efterlevandepensionen upphöra vidha upphört

utbetalning efterlevandepension till barn under 20tidpunkt. Om av
får pensionen upphöra barnet fyller 20 år.år påbörjats, när
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Bestämmelsen utbetalning efterlevandepension till barn fåratt av
upphöra barnet fyller år något förbryllande. Eftersom det20 ärnär
individuella försäkrings-pensionssparandet inte innehåller något
inslag finns det inget kollektiv motsvarande försäkringskollektivet

tillgångarna pensionssparkontot kan tillfalla ut-som om
betalningarna i förtid. vid för-upphör Frågan vad sådantär som
hållande skall hända med de tillgångar finns kvar på pensions-som

skall inte ingå i den avlidnes kvarlåtenskapsparkontot. De
eftersom förmånstagarförordnande.det finns

Enligt vad upplysts har nämnda bestämmelse inte tillkommitsom
sakliga för reglerna för individuellaskäl detgörautan attav

förhållandepensionssparandet konkurrensneutrala i till reglerna för
P-försäkring. Lagstiftaren har alltså inte i ettavsett att parterna

utbetalningarpensionssparavtal skall komma överens attom av
efterlevandepension till skall fyllerbarn upphöra barnet 20 år.när
Såvitt upplysts förekommer det inte heller sådana villkor i pensions-

marknaden.sparavtalen
förmånstagarförordnande i individuellaReglerna detom pen-

försionssparandet i huvudsak med de gälleröverensstämmer som
försäkring. Sålunda kan fönnånstagarförordnande återkalle-ett vara
ligt det förmånstaga-eller oåterkalleligt. Vidare upphör gällaatt om

avlider före pensionsspararen.ren
Även formkravet för förmånstagarförordnande och för medett

enligtsådant förordnande förenat villkor utbetalningaratt ettom
skall enskilda egendom det-pensionssparavtal ärmottagarensvara

jämkning förmåns-Vidare gäller reglersamma om avsamma.
tolkning förmånstagarförordnandetagarförordnande och närom av

förmånstagaren beteckningar make, barninte namngetts utan som
använts.etc.

förfogapensionsspararens livstid får förmånstagaren inteUnder
förordnandet medför. gällerden Dettaöver rätt oavsett attsom

förordnandet gjorts oåterkalleligt.
gäller fönnånstagare till försäkringsbeloppPå sättsamma som

enligt pensionssparavtal helt ellerkan förmånstagare till rätten etten
delvis från sinavstå rätt.

enligt pensionssparav-Vid pensionsspararens död övergår rätten
fönnånstagaren. får omplaceringar tillgångartalet till Denne göra av

fåroch byta pensionssparinstitut. dockpensionssparkontot Denne
vadtill pensionssparkontot, ändrainte inbetalningargöra som

pensionssparavtalet utbetalningamas storlek ochbestämts i om
eller själv förordna förmånstagare.utbetalningstiden
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flera samtidigt förmånstagare gäller inte samäganderätts-Om är
lagen. stället gäller följande. Omplaceringar tillgångarI av pen-

medsionssparkontot eller byte pensionssparinstitut får ske endastav
samtliga fönnånstagares samtycke. fönnånstagarna inte kanOm

tillgångamas förvaltning skall pensionssparinstitutet be-enas om
för för-någon dem pensionssparkonto varjegäran upprätta ettav av

månstagare och fördela tillgångarna mellan kontona. Vid fördel-
ningen skall förrnånstagama ha lika inte följerrätt annatanses om

pensionsspararens förordnande.av
förmåns-Belopp utbetalas till förmånstagare på grundsom av

tagarförordnande jämställs, liksom belopp i fall utbetalasannatsom
från pensionssparkontot, pension beskattas alltsåmed och som
inkomst tjänst.av

förmånstagare avlider sedan förmånstagarförordnandet börjatOm
pensionssparavtalet fleratillämpas, upphör gälla helt eller, äratt om

förmånstagare samtidigt, till den del tillgångarna belöper på den
avlidne. gäller dock inte det i förordnandet föreskrivitsDetta attom

till utbetalningar enligt pensionssparavtalet skall övergå tillrätten
någon förmånstagaren avlider. sådan föreskriftOmannan om en
saknas tillfaller vid förmånstagarens död tillgångarna pensions-på
sparkontot, eller de tillgångar pensionssparkontot belöpersom

förmånstagarens dödsbo.denne,
förordnatsförmånstagare inte eller sådant förordnandeOm ettom

kan verkställas, upphör pensionssparavtalet gälla vidinte att pen-
tillfallersionsspararens död och tillgångarna pensionssparkontot

dödsbo.pensionsspararens
tillgångarna pensionssparkontot tillfaller ellerNär spararens

förmånstagarens dödsbo blir arvsbeskattning aktuell. den uppkom-I
avskattningsituationen skall dock s.k. ske enligt 32 § l mom.na

första stycket j kommunalskattelagen, dvs. dödsboet inkomstbe-
för pensionssparkontot. skulleskattas tillgångarna på principI

behållningennettobeloppet, dvs. minus inkomstskatten, ha arvsbe-
skattats förenklingsskäl har i 12 lagen 1941:416§ ommen av
arvsskatt och gåvoskatt AGL tagits regel innebär atten som
inkomstskatten beaktas schablonmässigt tillgångarnaattgenom

till halva värdet.pensionssparkontot tas upp
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Förslag till försäkringsavtalslag4.9.5 ny

1 promemorian försäkringsavtalslagNy Ds 1993:39 från Justitie-
departementet finns förslag till försäkringsavtalslagett en ny som
skall dels den försäkringsavtalslagen,nuvarande delsersätta
konsumentförsäkringslagen Förslaget1980:3 8. bygger Försäk-
ringsrättskommitténs båda betänkanden Personförsäkringslag SOU
1986:56 Skadeförsäkringslagoch SOU 1989:88.

Förslaget innehåller såvitt förmånstagarförordnande iavser
huvudsak följande nyheter.

fråga behörighetenI förmånstagarförordnandegöraattom
föreslås allmänna regler skall gälla 9rätt göraatt att testamenteom
kap. § ärvdabalken. innebär1 Detta bl.a. fylltmåste ha 18att man
år, dvs. myndighetsåldem,uppnått för behörig göraatt attvara
förmånstagarförordnande. finnsDet två undantag från denna
huvudregel. Dels kan den under 18 år eller har varitär ärsom men
gift förmånstagarförordnande. Dels kan den mellan 16göra ärsom
och förrnånstagarförordnande18 år egendom, vilkengöra över över
han själv råda. Det sistnämnda undantaget innebär denäger att som
har fyllt 16 inte år behörig18 förmånstagarförord-är göraattmen
nande vad han arbete förvärvat efter det han fylltöver egetgenom
16 år, liksom avkastningen sådan egendom och vadöver trättav som
i egendomens ställe kap.9 3 första stycket föräldrabalken.§

Enligt förslaget skall bestämmelserna i kap.9 2 § ärvdabalken,
testamentsförordnande till den inte född eller avlad vidatt ärsom

död enligt huvudregel verkan, gälla också förtestators är utan
förmånstagarförordnande till den avladinte född ellerär närsom
förordnandet skall tillämpas första gången, dvs. normalt vid
försäkringstagarens död.

Formkravet för förmånstagarförordnande skärps. fönnåns-Ett
tagarförordnande återkallelse eller ändring sådantsamt etten en av
förordnande skall för gällande egenhändigtgörasatt ettvara genom
undertecknat meddelande till försäkringsbolaget. skallDetsamma

förgälla villkor enligt kap. äktenskapsbalken7 3 §ett att ettom
försäkringsbelopp eller försäkring skall fönnånstagarensen vara
enskilda egendom återkallelse eller ändring sådantsamt etten en av
villkor.

Regeln formkrav för förmånstagarförordnande innebär att ettom
sådant förfogande inte kan Vidare det,göras ärtestamente.genom
såvitt individuell försäkring, inte möjligt fömiåns-att taavser
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försäkringsvillkoren alltsåtagarförordnanden i de allmänna utan-
särskild viljeförklaring från försäkringstagarens sida.någon
tidigare stadgar gällande försäkringsavtalslagSom ettattangetts

för försäkringstagarens dödförmånstagarförordnande gällersom
förfallet, förmånstagaren avlider före försäkringstagaren.anses om
regel stämde vid införandet med vad gälldeDenna testa-som om

ändrats kap.död. Sedan dess har 11testamentsrättenmentstagares
ändring förärvdabalken och föreslås motsvarande6 § ennu

förmånstagamas del. föreslagna regeln följandeDen sätt.utser
såvitt vissförmånstagarförordnande inte verkställas angårKan ett en

förmånstagare, gäller förordnandet till förmån för hans avkomlingar,
fråga efter försäkringstagaren eller den försäkradede i om arvom

förmånstagarens Medhade varit berättigade träda i ställe. attatt
ovannämnda falletförordnandet inte kan verkställas dels detavses

avliden, dels det fallet förmånstagaren heltförmånstagaren är attatt
jfr det sällsyntaeller delvis har avstått från sin och delsovan,rätt

dödafallet fönnånstagaren har förverkat sin rätt attatt genom
försäkringstagaren Efter förebild från kap. ärvdabalken11 7 §etc.
föreskrivs vidare sådana avkomlingar har nämntsatt om som nyss

försäk-det finns andra förmånstagare, tillfaller helasaknas men
tolkningsregler gäller inte med hänsynringen dem. Dessa annatom

framgå förmånstagarförordnandet.till omständigheterna får anses av
förgjort andrahandsförordnande denOm försäkringstagaren har ett

naturligtvis gälla i stället försituation inträffat, skall dettasom
lagens regler.

försäkrings-Vidare föreslås tolkningsregler skall gälla närsom
försäkring, gäller på hans liv eller hälsa,till utan atttagaren en som

förmånstagaren har sig vissa beteckningar, såsomanväntnamnge av
tillmake, barn skall gälla inte med hänsynDessa annatetc. om

framgå förordnandet. föreslagnaomständigheterna får Deanses av
med motsvarande regler i denreglerna i huvudsakstämmer nuvaran-

har tolkats i praxis.de försäkringsavtalslagen, såsom dessa Därut-
såvitt uttrycket sambo.föreslås tolkningsregelöver avseren ny

försäkringsavtalslagAvsaknaden sådan regel i gällandeav en
förmånstagare. Vidinnebär sambo måste för attatt namnges vara

samlevnadspart och vid samlevnadens upphörande kommerbyte av
förordnandet namngiven förmånstagare till dess ändringatt avse
sker.

tillämpasMed sambo skall den förordnandetnäranses som
sammanbor med försäkringstagaren under sådana förhållanden som

i andra stycket lagen 1987:232 sambors1 § gemensam-anges om
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hem. lag gäller sådana samboförhållanden där ogiftDennama en
kvinna och ogift bor tillsammans under äktenskapsliknandeen man
förhållanden. tolkningsregeln skall dessutom gälla då tvåDen nya

bor tillsammans i homosexuellt förhållande homo-ettpersoner
sexuella sambor.

Slutligen föreslås särskild lagregel fördelningenen om av
försäkringsbeloppet försäkringstagaren avlider ha gjortnär utan att
något giltigt fönnånstagarförordnande. Halva beloppet tillfallaskall
hans make, återstoden hans arvingar. Efterlämnar försäkringstagaren
inte make, tillfaller hela beloppet hans arvingar. erhållerDe som
försäkringsbeloppet förmånstagare. alltsåDe gör ettanses som
förvärv slag de hade försäkringstagarenutsettsav samma som om av
i särskild ordning och försäkringsbeloppet skall inte ingå i försäk-
ringstagarens kvarlåtenskap.

förslagDetta i promemorian härrör från förslag med överens-ett
stämmande innehåll från Försäkringsrättskommittén SOU 1986:56.

skäl förSom sitt förslag framhöll kommittén förmånstagarförord-att
nanden hade blivit synnerligen vanliga efter försäkringsavtalslagens
tillkomst och det vanligen berodde förbiseendepåatt ett ettom
sådant förordnande saknades vid försäkring gällde fören som
dödsfall. Vinsten med den konstruktionen enligt kommitténnya var
främst skapa i fråga arvsbeskattningenatt ett nyanserat system om
och förhållandet till borgenärema, lika för alla mottagaresom var av
försäkringsbelopp.

Kommittén ansåg fördelningen försäkringsbeloppet skulleatt av
ske i anslutning till principerna för bodelning och Förslagetnära arv.

halva försäkringsbeloppet skall tillfalla försäkringstagarens makeatt
alltså schabloniserad tillämpning den likadelningsprinciputgör en av

Återstodengäller vid bodelning. skall tillfalla försäkrings-som
arvingar enligt de förregler gäller Med detagarens arvsrätten.som

regler utökad för efterlevande make infördes den 1arvsrättom som
januari innebär förslaget1988 maken ofta kommer få helaatt att
beloppet. Efterlämnar försäkringstagaren inte make tillfaller hela
beloppet arvingarna, dvs. i första hand försäkringstagarens bam.

Kommittén ansåg det inte lämpligt låta den särskilda fördel-att
ningsregeln omfatta heller sambo borde enligtIntetestamentstagare.
kommittén med bland förmånstagama i den fördelnings-tas nya
regeln. Skälet till detta sambor inte har någon tillrättattvar arv av
varandra och bara begränsad till bodelning.rätten

JustitiedepartementetInom utarbetas f.n. lagrådsremiss röran-en
de förslag till försäkringsavtalslag. samband härmedI kommerny
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bestämmelserna förmånstagarförordnande i lagenäven om om
individuellt pensionssparande sidaFrån departementetsöver.att ses
kan inte något besked lagrådsremissen kan förväntasnärman ge om
bli klar.

4.9.6 Arvs- och testamentsregler

enskilde förordnakan sin kvarlåtenskapDen testamente.om genom
skall skriftligenTestamente med två vittnen. Ettupprättas testa-

mentsförordnande kan viss sak eller penningbelopp eller helaavse
eller kvarlåtenskapen.del det förra fallet kallasI mottagarenav
legatarie och i det fallet universell Entestamentstagare.senare
bröstarvinge har dock alltid få sin s.k. laglott, vilkenrätt utgöratt ut
hälften den arvslott tillkommer honom enligt lag nedan.seav som

få laglotten måste emellertidFör bröstarvingen påkallaatt ut
jämkning föregående avsnitt har i samband medItestamentet.av
redogörelsen för förslaget till försäkringsavtalslag berörtsny
ytterligare regler såsom behörighet göratestamente, att testa-om
mente etc.

Som har gäller sedan den januaril 1988 delvisangettsnyss nya
arvsregler. Arvsreglema innebär följande.i korthet

harDe grund släktskap med den avlidnearvsrättsom av
arvlåtaren delas i första, andra och tredje parentelen.

i förstagår hand till arvlåtarens barn, med detArvet genom-
gripande undantag gäller efter.make lever Arvlåtarens barnnärsom

lika lott. avlidet barns ställe träder dess avkomlingar varjeI ochtar
lika lott. avkomlingar i det särskilda falletDetar targren som arv

efter arvlåtaren kallas hans bröstarvingar. Bröstarvingama tillhör
den första parentelen.

bröstarvingar inte finns,Om delar arvlåtarens föräldrar Iarvet.
avliden faders eller moders ställe träder arvlåtarens syskon. Sysko-

delar faderns eller moderns lott. avlidet syskons ställe träderInen
dess avkomlingar och varje lika lott. syskon ellerOmtargren
avkomlingar dem inte finns lever föräldrar,arvlåtarensav men en av
tillfaller hela denne. finns också reglerDet halvsyskons rättarvet om
till Arvlåtarens föräldrar, syskon och syskons avkomlingararv.
tillhör den andra parentelen.

Om inte arvlåtarens fader, moder, syskon eller syskons avkom-
far-lingar lever och morföräldrama och lika lott. Omärver tarenvar

någon dessa död delar den dödes barn, dvs. arvlåtarensärav
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farbröder hennesoch fastrar morbröder och hans ellermostrar,samt
lott. morföräldrama avlidit efterläm-någon far- ellerHar utan attav

barn, den dödes lott till andra far- eller morföräldramagår denna av
eller, inte heller denna finns i livet, till hans eller hennes bam.om

tillFörst ingen arvinge finns den sidan går denöverarvetom ena
andra sidan. far- och morföräldrar föräldrarsArvlåtarens samt
syskon tillhör den tredje parentelen.

fråga gäller följande.makesI arvsrättom
tillfalla denOm arvlåtaren gift, skall kvarlåtenskapenvar

förefterlevande motsvarande finns intemaken. Någon arvsrätt en
föreskrifter delningsambo. Sambolagama innehåller endast om av

sambors hem.gemensamma
emellertid inte ovillkorlig. kan, medMakens Denarvsrätt är ett

avlidna maken.undantag, spel densättas testamente avur genom
har heller mål äktenskapsskillnad pågickMaken inte arvsrätt om om

vid arvlåtaren efterlämnararvlåtarens död. Vidare gäller att om
alltid harbröstarvinge inte makamas denna rättär gemensammasom

få sin arvslott.att ut
efterlevande make i tillfaller denna medVad tillkommersom arv

efterlevandefri dispositionsrätt under hans eller hennes livstid. Den
förfoga egendomenmaken får alltså inte över testamente.genom

beträffande förfogandengäller också vissa begränsningarDet genom
gåva 0.1.

skall till början i regelVid den först avlidna makens död en
Bestämmelser härom finns i äktenskapsbalken.bodelning göras.

giftorättsgods och vidHuvudregeln makars egendom ärär attatt
skall delas i två likvärdigabodelning hela förmögenhetsmassan

makesdelar. i förening med vadDetta, arvsrätt,sagtsnyss omsom
fullboets behållning medinnebär efterlevande make får halvaatt
frioch andra hälften medäganderätt till följd bodelningav

förfoganderätt grund arv.av
likadelningsprincipen den s.k. basbelopps-undantag frånEtt är

bodelningsregeltidigareregeln. Denna, numeraen men somsom var
efterlevande maken alltid harregel, innebär denarvsrättsligär atten

maken, så långtefter den avlidnakvarlåtenskapenrätt att ur
denegendom till så värdekvarlåtenskapen räcker, få stort att

efterlevande maken erhöll vidmed egendom dentillsammans som
enskilda egendomden makensbodelningen eller utgör mot-som

fönnånstagarförord-Vad make erhåller enligtfyra basbelopp.svarar
basbeloppsregeln.vid tillämpningnande skall inte inräknas av
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från principenBasbeloppsregeln nyssnämnda undantagutgör att
makes kan åsidosättasarvsrätt testamente.genom

andel i efterlevande make får med fri dispositions-boetDen som
viddvs. enligt huvudregeln halva boets behållning, skallrätt, samma

tillfalla först avlidna makens bröstar-makes död i första hand den
efter den först avlidna maken tillfaller de bröstarvingarvingar. Arvet

till denna lever vid den efterlevande makens död.som
först avlidna maken inte makamasBröstarvinge till den som var

fått sådant fallkan helt eller delvis ha sitt Iut arv.gemensamma
iandel i den efterlevande makens bo minskasskall bröstarvingens

motsvarande mån.
vidbröstarvinge till den först avlidna maken inte leverOm någon

död tillfaller den först avlidnaden efterlevande makens arvet
avkomlingar de levermakens fader, moder, syskon eller syskons om

efterlevande makens död.vid den
bröstarvingar eller arvingar i den andraförst avlidna makensDen

kallas sekundosuccessorer eller efterarvingar. Deparentelen är
efterlevande makens bo devisserligen delägare i den ärmen

den efterlevandearvingar till den först avlidna maken och inte till
inträdertill efter den först avlidna makenmaken. Deras rätt arv

efterlevande makens död.emellertid inte förrän vid den
arvinge i första,det inte finns efterlevande make ellerOm någon

arvsfonden.tillfaller Allmännaandra eller tredje parentelen arvet
Kammarkollegiets verk-förvaltas Kammarkollegiet.Fonden Avav

framgår bl.a. följande.samhetsberättelse 1994/95
arvsbe-ha någonVarje år avlider 2 000 utan attca personer

trädde Allmännarättigad efterlevande. Under verksamhetsåret arvs-
förfall och fick därmedfonden arvinge i 564 attansvarsom

testamentariskt förord-övriga fall förelågavveckla dödsboet. I ett
godkänt.förmån för Kammarkollegiet Denande till annan som

dödsboavveck-flöt till Kammarkollegiet till följdmedel avsom
miljoner kronor under verksamhetsåret.ling uppgick till 158

grundvalgjorda inom sekretariatetEnligt beräkningar av
Kammarkollegiet avseende årsmaterial erhållits från 1995 arvs-som

avlidnafondsärenden, gällde knappt dessa ärenden7 % personerav
under år.61

förvärvat egendom ellerharDen ärtestamentegenom arvsom
för egendomen. Bestämmelserskyldig betala arvsskattatt om arvs-

efter värdet den skattskyldigesfinns i Arvsskatt utgårskatt AGL. av
storlekskattefritt avdrag. Avdragetsdenna lottlott. Från görs ett

tillkr för efterlevande make,uppgår till 280 000varierar. Det
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barnsambo tillmake ochtill bam,avkomlingför barn,70 kr000
tillbarntill avlidetsambomake ellerefterlevandeoch samt

ellerandra arvingarkr för21 000 testamentstagare.
skattepliktig lott.gjorts,sedan avdragåterstår,Vad utgörsom

Även sambo,make,lägre förstorlek varierar. Denskattesatsens är
efterlevandeochsambo till barnmake ochtill barn,avkomlingbam,

ellerarvingarför andratill avlidet barneller sambomake än
testamentstagare.

Dödsboförvaltning4.9.7 m.m.

Ärvdabalkens bestämmelser

i densparkapitalet ingådödvidskalltidigareSom angetts spararens
saknas.förmånstagarekvarlåtenskapavlidnes om

döds-egendomden dödesutredning förvaltasUnder boets av
intedockeller samboefterlevande makedvs.bodelägama, om

universellaarvingar ochskall ske,eller intebodelning skett
anordnats.dödsboförvaltninginte särskildtestamentstagare, om

skallegendomden dödesnämligen begärakanDödsbodelägare att
Dödsbo-tingsrätten.boutredningsman,tillavträdas utses avsom

före-förordnats,sådanboutredningsmannen,ellerdelägama när
dödsboet.träder

bouppteckningen.förrättadödsboförvaltningen ingårI att
dödsfallet.eftermånaderförrättasBouppteckning skall senast tre

förrättaSkyldighetenförlänga tiden.dockTingsrätten kan att
sin vårdboet ihardödsbodelägarebouppteckning åvilar den som

skyldighetförordnats. Dennasådaneller boutredningsmannen, när
bouppteckningenförtid ochbestämmerfullgörs denne ortattgenom

bouppteckningsför-den. Tillförrättas.k. godeoch två män attutser
avlidneskallas. Densamtliga dödsbodelägareskallrättningen

Även sekundo-alltid kallas.sambo skallmake ellerefterlevande
skall kallas.successorer

personuppgifterförutomskall bl.a.bouppteckningenI omanges,
närvaritvilkaförrättningen ochkallats tillden döde, vilka somsom

antecknasskuldertillgångar ochskall dödesVidare denvid den.
innehållaskall ocksåBouppteckningendödsfallet.vidsådana de var

pensionssparkontooch tillgångaruppgift livförsäkringarom
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enligt lagen individuellt pensionssparande till följd attom som av
förmånstagare insatts inte ingår i kvarlåtenskapen.

Boet den vårdar egendomen eller den iuppges av som av som
övrigt bäst känner till boet bouppgivare. Varje dödsbodelägare

efterlevande make eller sambo skall på anmaningsamt lämna upp-
gifter till bouppteckningen. Bouppgivaren skall på handlingen
teckna försäkran hederpå och uppgifterna till boupp-samvete att
teckningen riktiga och inga uppgifterär avsiktligt har utelämnats.att
Gode skall på handlingenmännen intyga allt har blivit riktigtatt
antecknat och tillgångarna har värderats efter bästa förstånd.att

Inom månad efter det bouppteckningen förrättats skall denatten
till tingsrätten för registrering. Tingsrätten granskar boupp-ges

teckningen före registrering. sambandI med registreringen fast-
ställer tingsrätten arvsskatt.

Om den dödes tillgångar inte förslår till begravnings-änannat
kostnader o.d. behöver bouppteckning inte socialnämndengöras om

s.k. dödsboanmälan tillgör tingsrätten.en
Om tillgång eller skuld blir känd efter det bouppteck-en attny

ningen förrättats eller upptäcks felaktighet i bouppteckningenannan
skall tilläggsbouppteckning innehållande tillägg eller rättelse
förrättas inom månad.en

Kvarlåtenskapen efter den döde fördelas mellan dödsbodelägarna
vid arvskiftet. Var den döde gift eller sambo skall arvskiftet föregås

Överbodelning. arvskiftet skall handling skrivsupprättasav en som
under delägarna.av

Reglering försäkringsfallav

Vid livförsäkring kan till följd försäkringstagarens död försäk-av
ringsfallet utbetalning till exempelvis förmånstagare bli aktuell.

Bestämmelser reglering försäkringsfall finns i försäkrings-om av
avtalslagen. I promemorian försäkringsavtalslagNy Ds 1993:39
finns förslag till delvis regler detta.nya om

Enligt försäkringsavtalslagen den vill framställaär anspråksom
grund inträffat försäkringsfall skyldig uppskov anmälaatt utanav

försäkringsfallet till försäkringsbolaget och biträda vid utredningen.
Några motsvarande regler finns inte i förslaget. Enligt detta skall
den ersättningsberättigade sig efter bl.a. de försäkringsvillkorrätta

regleringen försäkringsfall.rör Försummar han det och ledersom av
det till skada för försäkringsbolaget, kan ersättningen ned.sättas
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uppsåt-ersättningsberättigadedenockså skeNedsättning kan om
till bolaget.oriktiga uppgifterlämnaroaktsamhetligen eller grovav

fårbolagetförsäkringsbolaget,dockförslaget skallEnligt om
under-försäkringsfall,dödsfallkännedom utgör genastett somom

detta.dödsboeträtta om
efterbetalningsskyldighetförsäkringsbolagetsfrågal om
skallförsäkringsavtalslagen bolagetföreskrivs iförsäkringsfall att

meddelandemånad efter detbetalningsskyldighetfullgöra sin atten
kommit tillutredning deterforderligförsäkringsfallet eller omom

Enligtavtalas bort.dvs. den kanregel dispositiv,bolaget. Denna är
ochskyndsamtförsäkringsfallet skeskall regleringenförslaget av

månad.högstmed utbetalningenallmänhetfår ibolaget vänta en
försäkringsavtalslagenskillnad fråntillinnehållerFörslaget en

tillförsäkringsersättningutbetalningverkanbestämmelse avavom
försäkringsbolag,Regeln innebärförmånstagare.rätt att ettänannan

till någonförsäkringsersättning ängod betalari tro annanensom
iersättningen,har tillförmånstagarei egenskapden rättavsom

Undantaggång.betala ytterligareåläggas görsprincip inte kan att en
varithandlinggrundats påutbetalningför fall dåendast somen

betaladåskäl. Bolaget måsteogiltigförfalskad eller annatav
ytterligare gång.en

Övrigt

fårpensionssparandeindividuelltlagenEnligt kap. 8 §3 om
villkoren ienligtske endastpensionssparkontoutbetalning från
ellerföreskrifter i lagenenligtpensionssparavtalet eller annan
utbetalningbestämmelsersärskildafinns ingaförfattning. lagenI om
dödpensionsspararensdödsbo videllertill förmånstagare utan

pensionssparavtalet.regleras ifrågorsådana
finns i departementspromemo-gäller fördelningssystemetdetNär

ålders-inkomstgrundadlagpensionssystemrian Reformerat om-
försäk-till bestämmelserförslag1995:41pension, Ds omm.m.

skallförsäkradde fallutredningsskyldighet iringskassans somen
avsnittpensionutbetalning seansöktintefylla år70 ännu avom

5.2.
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Överväganden4.9.8 och förslag

Som inledningsvis kommer det inte finnas någonangetts att
arvsvinsthantering i APS under sparskedet. Detta innebär att om en

avlider under sparskedet kommer sparkapitalet ingå iattsparare
kvarlåtenskapen efter denne och fördelas enligt reglerna bo-om
delning, och Spararen kan alltså förfogatestamente. överarv spar-
kapitalet och exempelvis bestämma det skalltestamente attgenom
tillfalla viss eller vissa Frågan vi skall väljaären personer. om en
lösning följer angivna regler eller bör välja lösningsom nu om en

innebär på liknande inom IPS,att sättsom spararen, som genom
förmånstagarförordnande skall kunna bestämma sparkapitaletatt
skall tillfalla viss eller vissaen personer.

Reglerna fönnånstagarförordnande i IPS unika såtillvidaärom
de saknar motsvarighet vid sparande Försäkrings-att annat utan

inslag. Bakgrunden till bestämmelserna lagstiftarens syfte attvar
IPS skulle alternativ till det traditionella försäkrings-utgöra ett
sparandet. Lagstiftaren ansåg det fanns risk för inte skulleIPSatt att
bli tillräckligt attraktivt alternativ i förhållande till försäkrings-ett
sparandet fönnånstagarförordnanden inte tilläts. Skälet till dettaom

det ekonomiska utfallet för denatt mottagarevar som var av
behållningen pensionssparkontot vid pensionsspararens död i
regel erhöll sparrnedlen till följdmest gynnsamt mottagarenvar om

förmånstagarförordnande på grund alltsåän Det ärav motav arv.
denna bakgrund bestämmelserna förmånstagarförordnandesom om
inom IPS måste ses.

Frågan då vad det kan finnas för skälär såvitt APSatt avser
avvika från vad vid sparande försäkringsinslagär gängse utansom
och i stället låta reglerna förmånstagarförordnande i IPS utgöraom
utgångspunkt för vårt ställningstagande.

Eftersom APS obligatoriskt och därförär inte kommerett system
konkurrera med pensionssparande, sig sparande iatt P-annat vare

försäkring eller IPS, konkurrensneutralitet inget relevantutgör skäl
för tillåta förmånstagarförordnande i APS. sigDäremot andraatt gör
skäl gällande.

APS del allmänt och obligatorisktär ålderspensions-etten av
syftar till försörjningen för pensionärer.system Iatt tryggasom

socialförsäkringssystemet i övrigt finns visst skydd för avlidenett en
pensionärs efterlevande make eller sambo under 65 år och barn
under 20 år. framgåttSom vad i det föregående ärsagtsav som
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kanavsnitt 4.9.2. Härserelativt blygsamtskyddemellertid detta
roll.viktigspelaAPS-medlenmeningvårenligt en

make ellerefterlämnari APSavlidenfalletdetl att sparareen
tillAPS-medel bidraavlidneskan denårunder 20eller barnsambo

dennaförsörjning. Motefterlevandesdessa närmastatt trygga
efterlevandeskydd i APSfinnasdet börvibakgrund föreslår ettatt

meningvårenligtståndpunkt liggersparskedet. Dennaunderäven
direktiven.medi linje

fleraellerkunnamening bör sättaEnligt vår enspararen
sparkapita-skett kommerså harsparkapitalet. Omtillförmånstagare

efter dennekvarlåtenskapeningå i utandöd intelet vid attspararens
förmånstagama.ellerförmånstagarendirekt tillutbetalas

densammabörförmånstagarekretsentillåtnaDen somvaraav
tillbarnochsambo, barnmake,dvs.och IPS,P-försäkringförgäller

sambo.ellermake
dei APSefterlevandeskyddet är att tryggaavsettEftersom

begränsningarföljande tvåförsörjning börefterlevandesnärmast
förmånstagarförord-följdAPS-medel tillutbetalningförgälla avav

nande.
betalashuvudregeln inteenligtmedlen utDels bör ensom

såbelopputfallandefem år. Om ärminstunderklumpsumma utan
delameningsfulltkostnadssynpunkt inte är attfrånlågt det uppatt

klumpsumma.betalaskunnabeloppetbörutbetalningen ut som en
tillbarnbarnsåvälbarn,frågabör iDels somspararens egnaom

år.20 Dennaåldersgränsgällasambo,ellermake enspararens
inte kantill barnfönnånstagarförordnandeinnebäråldersgräns att ett

avlider. Omårfyllt 20harbarnet närverkställas spararenom
förmånstagarförordnande haranledningmedutbetalningar ettav

utbetalningarnaemellertidskallår,fyllt 20barnetinnanpåbörjats
denenligtfortsättaårfyller 20barnetupphörainte utannär ur-

utbetalningsplanen.sprungliga
ellerfinns ellerinteförrnånstagarförordnande annatettOm av

skallAPS-medlengällandeinnebärverkställas rättkan attskäl inte
Kvarlåtenskapsalternativetavlidne.denefterkvarlåtenskapeningå i

alternativetefterlevandeför de ännormalfallettorde i sämrevara
APS-bl.a.Skälen för dettaförmånstagarförordnande. är attmed
föranvändasbehövaskulleeventuellt attfalletdet förramedlen i
tordeoftastskattemässigtdetskulder ochavlidnesdenbetala att

tillAPS-medlenerhållaefterlevandeför de attgynnsamtmestvara
jfrgrundpåfömiånstagarförordnande änföljd prop.arvavav

118.1992/93:87 s.
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Mot denna bakgrund skulle ordning med s.k. legala förmåns-en
föreslås i departementspromemoriantagare försäkringsav-Nysom

talslag Ds 1993:39 lämplig för APS. Skälen till detta ärvara
följande.

kommerDet sannolikt finnasatt intestoren grupp sparare som
kommer ställning till förmånstagareatt tillta sparkapitalet skallom

in eller inte.sättas Ett med legala förmånstagare skullesystem
försörjningen för efterlevandetrygga även till tillhörpersoner som

denna De efterlevande skulle alltså inte behöva drabbasgrupp. attav
den avlidne eller skäl inte demett förmåns-annat sattav som

till sparkapitalet. Dettatagare överensstämmer med vårt synsätt att
de förhålleräven sig passiva i APS, och dessas efterlevande,som

skall skyddas i möjligastörsta utsträckning.
Eftersom APS så långt möjligt bör bygga på redan kändasom

principer vi emellertid det för tidigt redanär föreslåattanser att nu
ordning med legala förmånstagare i APS.en
Även övriga delar förslaget till försäkringsavtalslagNyav som
förmånstagarförordnanderör bör vägledande för vid denvara oss

slutliga utformningen efterlevandeskyddet i APS. Detta gällerav
exempelvis den föreslagna anknytningen till testamentsbestämmel-

det gäller behörighetennär fönnånstagarförordnande,göraattser
skärpningen fonnkravet för förmånstagarförordnandeav samtm.m.
den tolkningsregeln vad skall gälla sambo harnärnya om sattssom

förmånstagare utan attsom namnges.
Sammanfattningsvis föreslår vi den enskilde skall kunnaatt sätta
eller flera förmånstagare till sparkapitalet. Den tillåtna kretsenen

förmånstagare skall densamma för P-försäkring ochav vara som
dvs.IPS, make, sambo, barn och bam till make eller sambo.

Utbetalning till förmånstagare skall ske under minst fem år. Om
barn har förmånstagare, får utbetalningsatts inte skesom om
barnet fyllt 20 år pensionsspararen avlider.när förmånstagareOm
inte har eller förmånstagarförordnandesatts inte kanett verk-
ställas, ingår sparkapitalet i den avlidne kvarlåtenskap.spararens
Om förmånstagarförordnande inte kan förfogagörs överspararen
sparkapitalet testamente.genom

Inriktningen den slutliga utformningen efterlevandeskyddetav
i APS under sparskedet bör möjligheten förrnåns-att sättaattvara

kompletteras med ordning med s.k. legalatagare förmånstagareen
efter förebild från förslaget detta i departementspromemorian Nyom
försäkringsavtalslag Ds 1993:39. Om det i APS skulle införas en
ordning med legala förmånstagare utformad helt i enlighetärsom
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skulletillställningtagitintevilketförslagnämnda ännumed --
följande.innebäradet

sparkapitalettillförmånstagaresjälv harOm sattspararen
inte harförmånstagareOmeller dessa.sparkapitalet dennetillfaller
halvaochmakeavlidnessparkapitalet dentillfaller halvainsatts
Omförmånstagare.egenskapiarvingaravlidnesdensparkapitalet av

sparkapitalet denhelatillfallermakeefterlämnarintespararen
detta sättfönnånstagare. Deegenskaparvingar iavlidnes somav

deslagförvärvsparkapitaletförvärvar gör ett omsomsammaav
ingårsparkapitaletordning ochsärskildihade utsetts spararenav

1986:56jfr SOUefteri dödsboetfalletnågotderainte i s.spararen
förord-testamentariskteventuelltinnebäratorde369. Detta att ett

verkan.har någonsparkapitalet intenande om
enskiltjämställas medskallAPS-sparandet annatEftersom

redovisade,avsnitti 4.9.7död denvidsparande kommer spararens
gälladödsboutredningförordningenetablerade attsedan länge av

vidutredningsskyldighetsärskildNågonAPS-sparandet.för enäven
intefalliåvila SFA,intedärfördöd kommer vartattAPS-sparares

fond.placerade i DetAPS-medelhar sinai fall därde enspararen
egenskapirespektive RFVfondbolagenåliggakommer avatt

pensions-avlidenbetalamedelickeväljarnas utförvaltare att enav
tillsaknas,sådanaeller,förmånstagareAPS-medel till omsparares

dödsbo.avlidnesden

sparkapitaletSkattebehandlingen4.10 av

sparskedet inteunderskallAFS-medlenÅsa-Våraförslag:
formaannannågoneller medavkastningsskatt,med gave

förmögeñhetsbe-skall inte hellerMedlenkapitalbeskattning.
iskattasi. li is u

Inledning4.10.1

skattemässigtmöjligheteralternativatvåpekas attdirektivenI
sparskedet.medlen underförvaltadedebehandla

pensionskapitalavkastningenböralternativetdetEnligt ena
behandlas likapremiereservsystemetrespektivefördelnings-inom

inte be-värdetillväxtpensionsrättensEftersomskattehänseende.i
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skattas inom fördelningssystemet skulle detta innebära avkast-att
ningen inom APS-sparandet blev helt skattefri.

Enligt det andra alternativet bör avkastningen medel inom
premiereservsystemet behandlas på avkastningensättsamma som
privata pensionsförsäkringar, tjänstepensioner och sparande inom
det individuella pensionssparandet IPS, dvs. belastas med avkast-
ningsskatt.

Utredningen skall enligt direktiven belysa vilka konsekvenser för
förvaltamas val placeringsstrategier, avkastning inom premie-av

och pensionsutfall för dereservsystemet enskilda m.m. som
skillnader i skattemässig behandling mellan premiereservsystemets
pensionskapital och pensionskapital inom privat försäkring kan
medföra. Därvid skall beaktas förvaltade medel inom premie-att

bör behandlas lika i skattehänseendereservsystemet oberoende av
medlen förvaltas i privat eller statlig regi.om
Direktiven pekar på det betydelse iär sammanhangetatt av om

pensionsrätten inom premiereservsystemet skall regleras civil-av
rättsliga regler eller inte. Vidare de riksdagenatt antagnaanges av
riktlinjerna och huvudinriktningen för utredningen går påut att
regleringen skall stå på civilrättslig grund. Detta kan enligt direk-
tiven tala för skattemässiga behandling avkastningen påsamma av
medel inom premiereservsystemet den gäller för privatsom som
pensionssparande.

Här behandlas inte övriga frågor beskattning underom spar-
skedet såsom beskattning vid utbetalning till förmånstagare eller till
pensionsspararens dödsbo.

4.10.2 Regler kapitalbeskattning på jämförbaraom
områden

AP-fonden

Som beskattas inte avkastningenantytts på AP-fondens medel.ovan
Denna fråga behandlades utredningen reformerad inkomst-av om
beskattning RINK i betänkandet Reformerad inkomstbeskattning
SOU 1989:33 del 212 Utredningen anförde ävenatts. om
vissa skäl talade för avkastningen på AP-fondens medel bordeatt
beskattas, skulle fördelarna med sådan ordning mindre änen vara
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offentligainom denmedelökade rundgångmed dennackdelarna av
följden.skulle blisektorn som

Pensionssparande

isparandebeskattadesikraftträdande år 1990skattereformensFöre
den tidalls underintepensionsförsäkring P-försäkring som

försäkringsgivaren,avkastning hosochförvaltadeskapitalet av gav
åstadkommaförsäkringstagaren. Föreller hossig hos denne attvare

ochsparandedirektaprivatpersonersmellanneutral beskattningen
januari 1991 skattdeninfördes fr.o.m. 1försäkringssparande

pensionskapitalet lagenavkastning påIivförsäkringsföretagens
pensionsmedel.avkastningsskattl990:661 om

skattereformentillförarbetenaenligtsparande avsågsMed direkt
självsparande därsådant4781989/90:1 10prop. spararens.

fysiskasparandeExempel direktför avkastningen. ärbeskattas
i aktier.bankräkning ellersparandepersoners

sparandetdärsparandesådantsparande avsågsMed indirekt
förvaltare.hosfall beskattasförekommandeoch iförvaltas enav n-

försäkrings-ochpensions-sparande delsExempel sådant är
värdepappers-och iinvestmentföretagsparande idelssparande,

fonder.
innebär enligtsparandeoch indirektbeskattning direktNeutral av

före skattavkastningprocentuellavidförarbetennämnda att samma
förlikaskattavkastning efterprocentuellaskall storvaraspararens

478.1989/90:110sparande sebåda kategorierna s.prop.av
dåvarande reglernadekonstateradestillkomsten IPSVid attav

avsevärdamedbehäftadepensionskapitalbeskattning varavom
vidtillfredsställande neutralitetmedfördede intebrister och att en

1992/932187pensionskapital prop.olika slagbehandlingen s.avav
avkast-skatt skulleefterLagstiftaren strävade157. tas utatt

överensstämmelse med deistodningen inom IPS sättett som
ändrades skulleskattereglemainteskattereglema. Omdåvarande
de föreslagnatillämpliga förblevolika reglerleda tilldetta att

ochenskilda värdepapperbankkonto,inlåningsparformerna
komplikationvärdepappersfonder. Enandelar i attvarannan

Beskattningendirektskulletillgångarna i IPS ägas avav spararna.
träffa den enskildedärför direktbordeavkastningen somspararen

skattesubjekt.



178 Sparskedet SOU 1996:83

dennaMot bakgrund ansåg lagstiftaren tiden föratt attvar mogen
införa bestämmelser innebar all avkastning på pensionskapi-attsom
tal skulle beskattas med schablonmetod.en

Den schablonmetod infördes i samband med tillkomstensom av
IPS innebär följande.

Skattskyldiga till avkastningsskatt skattesubjekt svenskaär
livförsäkringsföretag, utländska livförsäkringsföretag bedriversom
försäkringsrörelse här i landet etablering, understödsföre-genom
ningar bedriver med livförsäkring hänförlig verksamhet,som pen-
sionsstiftelser enligt lagen 1967:531 tryggande pensions-om av
utfåstelse arbetsgivare i sin balansräkning redovisar skuldm.m., som
under rubriken Avsatt till pensioner enligt lagen5 § tryggandeom

pensionsutfästelse i Sverige bosatt innehavaresamtav m.m. av
pensionssparkonto enligt kap.1 lagen2 § individuellt pensions-om
sparande förstase 2 § stycket lagen avkastningsskatt påom
pensionsmedel.

skatteunderlaget bestäms i två beräknasFörst kapital-steg. ett
underlag och därefter beräknas schablonmässig avkastning.en
Kapitalunderlaget beräknas med ledning marknadsvärdena på deav
tillgångar ingår i pensionskapitalet vid beskattningsårets in-som
gång. Såvitt IPS bestäms värdet med ledning marknads-avser av
värdena den egendom antecknad på pensionssparkontot.ärsom
Det sammanlagda tillgångsvärdet minskas med värdet deav
finansiella skulderna hos livförsälcringsföretagen m.fl. medan någon

skuldavräkning inte i IPS för eventuell skatteskuld förgörs änannan
avkastningsskatt. Därefter beräknas den schablonmässiga avkast-
ningen kapitalunderlaget multipliceras med denattgenom genom-
snittliga statslåneräntan för kalenderåret före beskattnings-närmast
året. Det sålunda framräknade skatteunderlaget beskattas numera
med 15 %. Skattesatsen höjdes år 1995 till från15 % tidigare haatt

Årvarit 9 %. 1995 den genomsnittliga statslåneräntan 10,16 %.var
Avkastningsskatten för år 1996 uppgår alltså till 1,52 %ca av
kapitalet 10,16 % 15 %. Föregående år 1995 uppgick avkast-x
ningsskatten till 1,4 kapitalet% 9,52 % den genomsnittligaca av
statslåneräntan för år 1994 15 %.x

förarbetenaI till lagen individuellt pensionsparandeom angavs
följande för- och nackdelar med schablonmetoden.

Den skulle innebära förenkling flera bl.a. på detsätt, sätteten
den lätt för pensionssparama förstå. Vidare skulle denatt attvar

medföra omplaceringar kapitalet blev skattefria. Alla skatte-att av
mässigt betingade inlåsningseffekter skulle alltså elimineras, vilket
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Schablon-kapitalförvaltning.effektivareborde möjliggöra en
integrationinternationellatill Sverigesockså bidrametoden skulle

påverkantillgångarutländskaplaceringar i utanattgenom
möjliggjordes.skattebasen

beskattningbestod ischablonmetodenmedNackdelarna att
värdeförändringar. Vidarerealiseradeskeskulle komma att av

under be-transaktionernaskebeskattning kommaskulle näratt
förlust.totalt visadeskattningsåret sett

klartfördelarnaemellertidstatsrådet ansågFöredragande att
schablonmetodensärskiltvärdesatteuppvägde nackdelarna. Han att

slagolikabehandlingenhetliguppfyllde höga krav på avav
aspektviktigenligt honompensionskapital, vilket urvar en

ansåg hanviktig faktorkonkurrenssynvinkel. En attvaraannan
skattebelastning.kapital någonomplaceringmetoden tillät utanav

erhållenfaktisktalltså skatt på ränta,Avkastningsskatten ersätter
m.fl.livförsäkringsföretagrealisationsvinst hosutdelning och

inom IPS.respektive pensionssparare
statliglagen 1947:577sammanhang kandettaI nämnas att om

utgången år 1991. Dengälla vidförmögenhetsskatt upphörde att av
P-försäk-taxering.årsdock 1997upphävda lagen tillämpas t.o.m.

behållning påförmögenhetsskatt liksombefriade frånringar är
pensionssparande.individuelltenligt lagenpensionssparkonto om

värdepappersfonderInvestmentföretag och

svenskaktiebolag ellersvensktinvestmentföretagEtt är ett en
uteslutandeeller såuteslutandeföreningekonomisk gott somsom

uppgiftochlös egendomeller likartadförvaltar värdepapper vars
värdepappersinnehavvälfördelatväsentligen är ettatt er-genom

antaloch variriskfördelningbjuda aktie- eller andelsägare ett stort
idefinition 2 §eller andelaraktier sefysiska ägerpersoner

inkomstskatt.statlig1947:576andra stycket lagen10 ommom.
finansiellaandrafondpapper ochvärdepappersfond bestårEn av

allmänhetenkapitaltillskott frånvilken bildatsinstrument, genom
förstadefinition i §till kapital lskjutit sedemoch ägs somav

värdepappersfondvärdepappersfonder. Enlagen ärstycket 1 om
skattesubjekt.väljuridiskingen ettperson men

två slagvärdepappersfonderochInvestmentföretag utgör av
förutformades reglernaskatterefonnmellanhandsägare. 1990 årsI
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beskattning dessa mellanhänder utifrån följande krav prop.av
1989/902110 564, nämligens.

neutralitet mellan direkt och indirekt ägande skulle föreligga,att-
indirekt ägande inte skulle förmånligare direktatt änvara-

ägande,
olika mellanhänder borde beskattas på ochatt sätt,ett samma-

samt
beskattningen mellanhänder borde möjliggöra omplace-att av-

ringar.

Utifrån dessa krav utformades skattereglema för investmentföretag
och alla slags värdepappersfonder på följande nämligensätt,

realisationsvinster och realisationsförluster aktierpå skatte-var-
fria respektive avdragsgilla,

schablonintäkt på för2 % investmentföretag och för1,5 %en-
värdepappersfonder aktiemas marknadsvärde vid be-av m.m.
skattningsårets ingång skulle till beskattning,tas upp
intäktsräntor skattepliktiga medan förvaltningskostnader ochvar-
utgiftsräntor avdragsgilla,var

utdelning skattepliktig,mottagen samtvar-
lämnad utdelning avdragsgill, dock så skattemässigtattvar-
underskott uppkom.

Beskattningen investmentföretag och värdepappersfonder harav
genomgått vissa ändringar sedan skatterefonnen trädde i kraft.
Fr.o.m. 1996 års taxering gäller emellertid åter angivna be-ovan
stämmelser, dock med tillägget investmentföretag tillatt ett som
sina aktieägare delar aktier i dotterbolag inte medges avdragut ett
för denna utdelning eftersom utdelningen skattefri förär mottagaren
den s.k. ñssionsregeln i 3 § fjärde7 stycket lagen statligmom. om
inkomstskatt.

Skattesatsen fr.o.m. 1996 års taxering förär 28 % investment-
företag och för30 % värdepappersfonder. Eftersom avdrag för göras
för lämnad utdelning till aktieägare/andelsägare behöver investment-
företag och utdelande värdepappersfonder i praktiken inte betala
någon inkomstskatt.

Såvitt beskattningen för delägare i värdepappersfondavser en
gäller följande. Utdelning andelar i värdepappersfond ären
skattepliktig i sin helhet. Skattesatsen för30 % fysiskaär personer.
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endastdockallemansfondandelar iutdelning ärgällerdetNär en
utdelningeninnebärvilketskattepliktig,utdelningen2/3 attav

värdepappersfondiandelarInlösenskatt.träffas %20 enavav
realisationsvinst.reglernaprincip enligtbeskattas i om

påbeskattningkonsekvenserolikaNågra10.3 av

medelförvaltade

pensionsmedelavkastningsskatt påinförandetföreslogRINK av en
konstrueradAvkastningsskattenm.fl.livförsäkringsföretagför var

fastighetsförvaltningochkapital-nettointäktföretagetsså att av
medbeskattasskullevärdestegringsvinsterrealiseradeinklusive en

kritiserades dettaremissbehandlades,RINKviss Närprocentsats.
RiksgäldskontoretochRiksbankenhåll. Bl.a.förslag från många

lågav-kapitalet iplaceraincitamentskapadedetmenade attatt
värdestegring.stadigmedkastande tillgångar

januarikraft deni lträddeavkastningsskattreglerDessa om
tillförslagtvå årframlades redanframgått1991. Som senareovan

med införan-sambandiutformningavkastningsskattensändring av
schablonbe-beskrivnatidigare1992/932187. Denprop.det IPSav

januari 1994.fr.o.m. den 1infördesskattningen
tänkbaradeintediskuteradeslagstiftningsärende nämnaredettaI

placeringspolitik. Sompensionskapitalförvaltamaseffekterna
från-lagstiftningentillförarbetenaframhölls i atttidigare angetts

möjlig-bordeinlåsningseffekterbetingadeskattemässigtvaron av
skatteuttagsmodellenvaldakapitalförvaltning. Deneffektivgöra en

andra.lättbegripligochenklare änocksåansågs mervara
skatteuttags-förändringentill harkännerutredningenSåvitt av

ochinvestmentföretagm.fl.,livförsäkringsföretagförmodellerna
förändringarpåtagligatill någralettintevärdepappersfonder av

förefallerfråganinämnvärd debattNågonplaceringsinriktningen.
tid.underpågåtthainte heller senare

avkast-förkonsekvenserbeskattningensgällerhärefterVad
teoretiskt peka närvarondet svårtAPS-medlen attningen är att

medföraskullei sigavkastningsbeskattningeller frånvaron enav
avkastningen.effekterpositivanegativa eller

sig förkapitalförvaltare ansträngeri sakensliggerDet attnatur en
medeldemöjligt påavkastninglångsiktiggodsåuppnå somatt en

skattereglema.utformningenhonomanförtrottshar oavsett avsom
konstruktiondennaturligtvis,skulleförvaltareskickligEn genom
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reglerna avkastningsskatt pensionsmedel har, kunnasom om ge
fördel sina uppdragsgivare denextra verkliga avkastningenen om

blir högre den schablonmässiga.än

överväganden4.10.4 och förslag

Skälet till införandet avkastningsskatt på pensionsmedelav attvar
åstadkomma neutral beskattning privatpersoners direktaen av
sparande och försäkringssparande. I samband med IPS infördesatt
strävade också efter Skatteregler neutrala i förhållandeman som var
till skattereglema för sparande i P-försäkring.

Det redovisade konkurrensneutralitet mellanargumentetnu om
privatpersoners direkta sparande och försäkringssparande samt
mellan olika slag pensionssparande utgjorde motivet förav som
införandet avkastningsskatt inte relevant såvittär APS-av avser
sparande. Detta sparande obligatoriskt och konkurrerarär inte med

sparande.annat
beskattningEn APS-sparandets avkastning leder givetvis tillav

utfallande belopp för elleratt eventuell förmånstagarespararen en
blir lägre än annars.

Överslagsberäkningar, gjorda inom sekretariatet, baserats påsom
1995 års förhållanden en bruttoavkastning på 10 % ochca en
avkastningsskatt 1,4 % kapitalet indikerar sparkapitaletom attca
vid inträdet i pensionsåldem kan bli 15-30 % lägre med avkastnings-
skatt sådan skatt.än utan

viktigEn faktor vid beräkningen avkastningsskattens effekt påav
kapital sparperiodens längd.är Eftersparat års20 sparande uppgår

differensen till för15 % efter 40 års sparande ha vuxit till drygtatt
30 %.

En viktig faktor relationen mellanär avkastningsskatt ochannan
bruttoavkastning. Vid oförändrad bruttoavkastningt.ex. 10 %en

med avkastningsskatt 2 % kapitalet uppgår differen-men en om
efter 40 års sparande till drygt 40 %.sen
Slutsatsen det anförda alltså sparkapitaletär och därmedattav

utgående APS-pension blir väsentligt lägre med avkastningsskatt än
sådan skatt. Vid given avgiftsnivåutan innebär detta andraatten

sociala förmåner får kompensera den lägre APS-pensionen. En
ordning med avkastningsskatt APS-medlen skulle medföram.a.o.

slags rundgång i den offentliga sektorn inte tordeen som vara
eftersträvansvärd.
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anled-finns någondet inteanförda vigrund detPå attanserav
skälAPS-sparandet. Avavkastningsskatt påinföraning att samma

införahuvudanledningheller någonfinns det inte över tagetatt
APS-medlen underförmögenhetsbeskattningkapital- ellernågon av

avsnitt 5.4.4.pensionsskedet,beträffande skatt undersparskedet se

kapitalförvaltningInterimistisk4.11

törvaltningensammandrag; interimistiskaVåra Deniörslag i
iskallliksom skeAFS-medlen igenomnuavi

kontolhositilgigilkräntebärande

Avkastningen Riksgäldskonhoskapitalet
iför Ai till den pensionsrättdelas ,förhållande

7 fastställts aktuella intjgäntindivid detför varje
,skaRiksgäldskontoretkapitalet hospåningen

har tillämpatsgenomsnittliga räntesats usom
Riksgäldilgøkontot hosinnekapitalet stått

s
tjänandeåret, iskall fastställda intjändenår

med fmultiplicerasAPS-pensionför en
A igenomsnittligadenhalva räntesatsen uni

pensionfastställda intjänadeskalhdene
somtmotsmultipkiéérasenfaktor

ndergrespektivçgâräntesatseiliga
DenäsålundäftillABSningen görs;

till faststålldaa intjänadedenläggas
ii iipension. e

Inledning1.14.1

förorganisationlämpligföreslå regler ochskall viEnligt direktiven
till dessskall gällakapitalförvaltninginterimistiskaden attsom

skall vi föreslåVidarefull funktion.träder ipremiereservsystemet
efter detkapitalförvaltningenförorganisationregler och lämplig att

kontinuerligt åter-för deni full funktionpremiereservsystemet trätt
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kommande förvaltning medel skall ske för tidenavsattaav som
mellan uppbörd och slutligt fastställande intjänad pensionsrätt iav
samband med taxeringen året efter det medlen tillatt avsatts
förvaltning.

förra kapitalförvaltningenDen betecknas i direktiven densom
interimistiska kapitalförvaltningen medan den kapitalförvalt-senare
ningen betecknas den årligt eller kontinuerligt återkommandesom
kapitalförvaltningen. Vi föredrar kalla de olika kapitalförvalt-att
ningama för den tillfälliga interimistiska kapitalförvaltningen
respektive den interimistiska kapitalförvaltningen.permanenta

frågaI den interimistiska kapitalförvaltningenpermanentaom
i direktiven denna bör ske på sådant förvaltadeatt sättett attanges

medel placeras räntebärande konto eller i likvida tillgångar som
förlust kan realiseras. Vi skall i regi denna för-utan överväga vems

valtning bör bedrivas. Enligt direktiven bör i första hand AP-fonden
första-tredje fondstyrelsema eller Riksgäldskontoret komma i

Ävenfråga. Riksförsäkringsverket börRFV kunna komma i fråga.
Vad gäller den tillfälliga interimistiska kapitalförvaltningen skall

vi denna förvaltning kräveröverväga lösning denänom en annan
interimistiska kapitalförvaltningen. I avsnittpermanenta 4.1 1.3

nedan följer redogörelse för den lösning gäller sedan åren som
1995.

Enligt direktiven skall vid båda dessa former för förvaltning det
totala kapitalet förvaltas klumpsumma uppdel-avsatta utansom en
ning individ. Avkastningen på kapitalet skall sedan fördelas påper
samtliga tjänat pensionsrätt under det aktuella året. Vi skallsom
lämna förslag på hur denna fördelning bör Enligt direktivengöras.

det önskvärt konstruerasär beaktar den intjänadeatt ett system som
pensionsrättens fördelning i tiden det aktuella året.över

direktivenI också vi skall analysera och under vilkaattanges om
förutsättningar samtidig överföring års samlade avsätt-etten av
ningar förvaltats kan negativa konsekvensertemporärt försom
värdet de enskilda försäkringstagamas pensionssparande. Ana-
lysen bör omfatta vilken påverkanäven i tiden koncentreraden
överföring års samlade premiereservmedel kan för kapital-ettav
och penningmarknaden. Finner vi samtidig överföringatt etten av
års samlade avsättningar leder till oacceptabla effekter i något nu

hänseende, skall redovisanämnt alternativa lösningar.
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reformeradei detEftersläpningen1.24.1

ålderspensionssystemet

ålders-erläggasskallålderspensionssystemetreformeradedetI en
ellerlön18,5pensionsavgift procentmotsvarar annanavsom

tillprocentenheterskall 2 avsättasdessa 18,5ersättning. Av procent
kontinuerligtemellertid inteskalltill APS görasAvsättningenAPS.

betalasavgifternamedtaktkapitalforvaltare itilloch föras attöver
Skäletfastställts.harpensionsrättenintjänadedenförst närutan

uppkommakanproblemde stor-undvikatill detta är omatt som
slutligenenskildesfrån denavvikeravgifterinbetaldaleken

detinnebäreftersläpninpensionsrätt. Denna attintjänadefastställda g
Förvaltninginterimistiskmedordningfinnasmåste permanentenen

avgifter.inbetaldaav
fastställas3.9.3,i avsnittskall,pensionsrättIntjänad angettssom

dendvs.pensionsunderlaget,baserasochårligen summan av
fastställdadeochinkomstenpensionsgrundandefastställda pen-

skall be-pensionsrättenintjänadebeloppen. Densionsgrundande
för åretdenpensionsunderlaget. Avtill 18,5 procentstämmas av

procentenheterskall 16,5 utgörapensionsrättenintjänadefastställda
pensionsrättprocentenheteroch 2inkomstpensionförpensionsrätt

APS-pension.for
respek-tjänasinkomstenpensionsgrundandedenårDet som

intjänandeår.kallasbelopppensionsgrundandedet årtive avsersom
kallasfastställastidigast kanpensionsrättintjänadårDet som

tidigastfastställaskanpensionsrättenintjänadefastställelseår. Den
efteråretFastställelseåretfastställelseåret. utgördecemberden 1

årvisstförinkomstenpensionsgrundande ettintjänandeåret. Den
årettaxeringenmedsambandiskattemyndighetfastställasskall av

pensions-fastställdadenUnderrättelseintjänandeåret.efter om
forsäkringskassa,allmäntillöverlämnasskallinkomstengrundande

denforbelopppensionsgrundandefastställaskalldäreftersom
pensionsrätt.intjänadeårligadennesfastställadärefterenskilde samt

skallinkomstpensionsgrundandebeslutSkattemyndighetens om
skallenskildeförsäkringskassan. Denbindande fordärvid avvara

beslutenunderrättassammanhangiförsäkringskassan omett om
belopppensionsgrundandeoch samtpensionsgrundande inkomst om

den 31skall skefor året. Dettapensionsrätt senastintjänadfastställd
fastställelseåret.efteråretmars

beroendeintepensionsrätten attanställdagällerdet ärNär av
forintedockgällerbetalats. Detsammaålderspensionsavgift har
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företagare. Dessa får pensionsrätt endast de till fullo betalategna om
sina avgifter före den oktober1 året efter fastställelseåret.

Beslut pensionsrätt för visst intjänandeår kommer alltsåettom
fattas någon gång under tiden denatt 1 december fastställelseåret-

den 31 året efter fastställelseåret. Beslut intjänad pensions-mars om
för företagare kommerrätt också fattas under denna tidatt ävenegna
dessa inte till fullo betalatännu sina avgifter. Utgångspunktenom

för dessa beslut skall avgifterna kommer betalas till fullo.att attvara
Om så inte sker får besluten ändras.

4.11.3 Interimistisk förvaltning APS-medel i dagav

Avsättningen till premiereservsystemet påbörjades år 1995. Enligt
ändring i 4 kap. 3 § lagen 1981:691 socialavgifter,en om som

trädde i kraft den januaril 1995, skall 11 % influtna tilläggspen-av
sionsavgifter placeras på konto hos Riksgäldskontoret. Denna lös-
ning valdes i avvaktan på vårt förslag. Den valda förvaltningsformen
ansågs enkel och inte kräva några omfattande administrativavara
åtgärder prop. 1994/95:41 48.s.

Förvaltningen dessa medel regleras i lagen 1994:1748av om
förvaltning vissa tilläggspensionsavgifter. lagenAv framgårav att

förvaltadede medlen skall finansiera framtida pensioner och deatt
skall placeras räntebärande konto hos Riksgäldskontoret.

På kontot hos Riksgäldskontoret läggs de medlenavsatta samman
uppdelning individer. Skälet till dettautan storleken denär att

avsättning skall för varje individgöras omfattas premie-som som av
kan fastställas först i sambandreservsystemet med den intjänadeatt

pensionsrätten fastställs.
På de insatta medlen utgår Denna skall, iränta. enlighetränta

med de riktlinjer för inlåning i Riksgäldskontoret riksdagensom
slagit fast prop. 1990/91 :29 15 och 16, bet. 1990/91:FiU4, rskr.s.
l990/9lz38, marknadsmässig. Den skallränta utgå ärvara som
avhängig den tid under vilken medlen skall placerade kontovara
hos Riksgäldskontoret och vilken marknadsmässig gällerränta som
beroende inlåningstid. Räntan medlen skall läggas till kapi-
talet.

Riksgäldskontoret skall i samband med årsredovisningen senast
den 31 varje år till regeringen lämna uppgift ställningen påmars om
kontot den december31 föregående år och den räntaom som
tillgodoräknats kontot under det året.
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Överväganden förslagoch4.1 1.4

denvi valt kalladendirektivenI permanentaattatt somanges --
ske sådantkapitalförvaltningen bör påinterimistiska sätt attett

likvidaeller iräntebärande kontopåförvaltade medel placeras
bakgrund kandennarealiseras.förlust kan Mottillgångar utansom

gällandeför ändra denvägande skälfinna någravi inte att nu
sigAPS-medlen,förvaltningför interimistiskordningen vareav

eller såvittinterimistiska förvaltningentillfälligabeträffande den
interimis-förvaltningen.interimistiska Denden permanentaavser

i fortsättningenAPS-medlen bör alltsåtiska förvaltningen ävenav
Riksgälds-räntebärande konto hosmedlenske sättsattgenom

kontoret.
Riksgäldskontoretför inlåning ide riktlinjerenlighet medI som

marknadsmässigfortsättningenskall islagit fastriksdagen även
inteemellertidmedlen. börde insatta Räntesatsenutgåränta som

Riksgälds-Riksgäldskontoret. Viensidigt bestämmas attanseravnu
förhandla medhar till uppgiftbör hakontoret attmotparten som

tillskallDennaRiksgäldskontoret räntesatsen. tapart varaom
vår det naturligtEnligt meningintressen.pensionssparamas är att

uppgift.förfår dennaRFV ansvaret
den aktuellaframförasammanhangVi vill i detta ävenatt om

omständighetenkortfristig bör deninlåningen i princip är natur,av
tilltillflöde APS-medelständigtskedet kommer ettattatt av

marknads-bestämmandet denbetydelse vidRiksgäldskontoret ha av
mässiga räntesatsen.

den tillfälligaanförda föreslår vi såvälgrund detPâ att somav
APS-medlen skallförvaltningeninterimistiskaden permanenta av

hos Riksgälds-räntebärande kontomedlenske sättsattgenom
förhandling mellanskall bestämmas efterkontoret. Räntesatsen

och Riks-pensionssparamas intressen,skall tillRFV, ta varasom
sigordningen visarden föreslagnagäldskontoret. Om vara ogynn-

denbörför pensionssparama omprövas.sam
uppdelatRiksgäldskontoret intekapitalet hosEftersom är per

in-uppdelning avkastningenordning förindivid krävs näraven
direktivenfastställts. Enligtför APS-pension harpensionsrätttjänad

samtliga tjänatkapitalet delas påavkastningenskall somupp
framförs önske-aktuella direktivenunder det året. Ipensionsrätt

intjänade pensions-beaktar denkonstruerasmålet att ett system som
det aktuella året.fördelning i tiden överrättens
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Enligt vår mening skall avkastningen kapitalet hos Riksgälds-
kontoret fördelas i förhållande till den pensionsrätt för APS-pension

fastställts för varje individ det aktuella intjänandeåret. Avkast-som
ningen på kapitalet skall den genomsnittligautgöras räntesatsav

efter överenskommelse mellan RFV och Riksgäldskontoret harsom
tillämpats under den tid kapitalet stått inne kontot hossom
Riksgäldskontoret.

Den pensionsrätt tjänats under år kommerl fastställasattsom
först under tiden den december1 år 2-den 31 år sambandImars
med fastställandet intjänad pensionsrätt skall storlekenav
avsättningen till APS bestämmas. Vi har i kapitel föreslagit3 att
SFA skall för detta. Storleken avsättningen till be-APSsvara

den upplupna frånstäms den interimistiska för-räntanattgenom
valtningen hos Riksgäldskontoret läggs den fastställda intjänade
pensionsrätten. Den sålunda bestämda avsättningen till kommerAPS
endast preliminär, eftersom viss tid kommer förflyta frånatt attvara
det avsättningen har bestämts till dess medlen rekvireras efteratt att
val fond Ränta på kapitalet hos Riksgäldskontoret böretc. näm-av
ligen utgå till dess medlen rekvireras.att

intjänandeåret,För år skall den fastställda intjänade pensions-
för APS-pension multiplicerasrätten med faktor motsvararen som

halva den genomsnittliga under året, eftersom pensions-räntesatsen
genomsnittligt kan intjänad vid halvårsskiftet.rätten årFör 2anses

och skall fastställda3 den intjänade pensionsrätten för APS-pension
multipliceras faktormed hela den genomsnittligamotsvararen som

under respektive år fram tillräntesatsen dess avsättningen tillatt
eftersomAPS hela kapitalet har stått inne på kontot hosgörs,

Riksgäldskontoret. sålunda framräknadeDen skall läggas tillräntan
fastställdaden intjänade pensionsrätten för APS-pension.
Sammanfattningsvis föreslår vi avkastningen på kapitalet hosatt

Riksgäldskontoret skall fördelas i förhållande till den pensionsrätt
för APS-pension fastställts för varje individ det aktuella in-som
tjänandeåret. Avkastningen kapitaletpå hos Riksgäldskontoret skall

den genomsnittliga har tillämpatsutgöras underräntesatsav som
den tid kapitalet stått inne kontot hos Riksgäldskontoret. Försom
intjänandeåret, år skall den fastställda intjänade pensionsrätten för
APS-pension multipliceras med faktor halva denmotsvararen som
genomsnittliga under året. år ochFör 2 3 skall denräntesatsen
fastställda intjänade pensionsrätten för APS-pension multipliceras
med faktor hela den genomsnittligamotsvarar räntesatsenen som
under respektive framår till dess avsättningen till APS Dengörs.att
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fastställda intjänadetill denskall läggassålunda framräknade räntan
APS-pension.forpensionsrätten

intjänadfastställandeeftersomAvslutningsvis kan attnoteras av
kommersåvitt vi kan bedömaavsättning till APSochpensionsrätt

den december årfyramånadersperiod lunderlöpandegörasatt en
förvaltadeinterimistiskt APS-årskommer2-den år 331 ettmars

penningmarknadenkapital- ochtillmedel inte föras överatt
fondbolagokloktdet kanTill detta kommersamtidigt. ettatt vara av

bolaget tillförtsAPS-medeldeomedelbart investeraatt omsom
drivsleder till kursernadetta att upp.
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Pensionsskedet5

utgångspunkterVåra5.1

försäkringsgivaren inomfördirektiven tänkta funktioneniDen
försäkringsbolagetsliknas vidpremiereservsystemet kan närmast

varje enskildTankenställning inom fondförsäkringssystemet. är att
i sambandförsäkringsgivarenteckna försäkring hosindivid skall en

detdirektiven skallkapital placera. Enligtdet finns någotmed attatt
statlig.och den skallfinnas enda Försäkringsgivare varaen

uppdrag detsammanfattas utredarensdirektivenI sättet att
försäkringsfunktionför central statligdenne skall föreslå regler en

premie-principer skall administreraenligt försäkringsmässigasom
reservsystemet.

försäkringsgivarefinnas enda statligSkälen för det skall äratt en
från premie-till pensionalla tjänar inenligt direktiven rättatt som

försäkringskollektiv efter-endaskall utgörasreservsystemet ettav
obligatoriskaallmännadel detpremiereservsystemet är en avsom
lösning däranförs i direktivenVidarepensionssystemet. att en

till-försäkringsbolagende privataförsäkringsfunktionen läggs
för deninnebär riskmed kapitalförvaltningen attensammans

eftersträvas inte uppnås.mångfald i förvaltningen som
statligtfrågan vilketdirektivenI även att somorgananges om

inomskall beredasförsäkringsfunktionenskall sköta den centrala
inte med-beslut i denna fråga harregeringskansliet. Något ännu

delats.
försäkringsfunktionenEnligt direktiven bör det övervägas om

principerenligt deinom premiereservsystemet skall regleras som
direktiven blienligtfinns försäkringsrörelselagen kani FRL. Det

bör byggaförsäkringsgivarenaktuellt överväga ettatt uppom
livförsäkringsbolagenfinns hosbuffertkapital liknande det som

Direktivenpensionsförsäkringsverksamheten.traditionellainom den
ändamålsenligtdetvidare utredaren bör äröverväga attatt omanger

använder sigstatligtförsäkringsgivaren enda ettett avorgansom
väljas.lösning börnågonmed buffertkapital ellersystem annanom
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När det gäller Försäkringen i direktiven riksdagen i deattanges
beslutade riktlinjerna för premiereservsystemet slagit fast detatt
skall finnas möjlighet välja livsvarig elleratt temporären en
utbetalningstid. Den utbetalningstiden kan eller l0temporära 5vara
år. Enligt direktiven skall förregler premiereservsystemet avseende
tidsbegränsat beredas i ordning och ingår isåledes inteuttag annan
utredarens uppdrag.

har iDet skede denna utredningsetapp erfarits denett sent attav
s.k. Genomförandegruppen den uppfattningen i frågaär av om
utbetalningstider det inte bör få förekomma utbetal-att temporära
ningstider. förslagNågot med denna innebörd har dock inte
presenterats.

Eftersom frågor utbetalningstid inte ingår i vårt utrednings-om
uppdrag vi förhindrade andra utbetalnings-övervägaattanser oss
tider de riksdagen beslutat i sina riktlinjer.än som om

Utredaren skall lämna förslag på hur partielltäven uttag av
pension från premiereservsystemet skall Med partielltgöras. uttag

pension inte med fullt belopp endast medatt tas ut utan attavses en
viss del fullt belopp. fördelningssystemetI kan sådana görasuttagav
med den begränsningen det får ske med eller fjärde-tvåatt treen,
delar fullt belopp. Enligt direktiven utredaren dock inteärav
hänvisad till sådan fjärdedelsbegränsning.en

de riksdagenI riktlinjerna skall de årliga förrnånemaantagnaav
från premiereservsystemet bestämmas lika villkor för kvinnor och

den tidigareI beredningen frågan premiereservsystemetmän. av om
har framhållits önskvärdheten den försäkring tecknas inteattav som
skall föregås hälsoprövning.av

Enligt direktiven skall det finnas möjlighet teckna frivilligtatt ett
efterlevandeskydd. Som utgångspunkt bör utredaren därvid ha att
efterlevandeskyddet utfonnas återbetalningsskydd, dvs.ett attsom
belopp motsvarande inbetalda premier vid dödsfall utbetalas till
efterlevande.

Vi har i våra överväganden tanken på utformningövergett en av
premiereservsystemet det i direktiven medsätt som anges en
central försäkringsgivare till vilka knyts antal kapitalförvaltareett
likt fondförsäkringssystem. stället får försäkringsgivarenIett stort

funktion först i samband med pensioneringen. Försäkrings-en
givarens funktion i detta skede blir också vadänen annan som var
tänkt i direktiven. skäl framgårAv avsnitt 3.8 kommersom av
försäkrings- och kapitalförvaltningsfunktionen hållasatt samman
under pensionsskedet. enskildeDen pensionsspararen skall då ha
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flera försäkringar för sitt sparademöjlighet teckna elleratt en
kapital.

Tecknande försäkring5.2 av

Våra denFörsäkring får tecknasförslag i sammandrag: av
vid valfri tidpunkt från det denneenskilde pensionsspararen

få tillfyller kapital skall användas teckna61 år. Sparat att mer
skallförsäkring. APS-pension inte kunna betalasän ut utanen
försäkring.den enskilde tecknat någonatt

mellanFörsäkringen skall grundas på civilrättsligt avtalett
medförsäkringstagaren försäkringsgivaren. Förfarandetoch

kontraheringsplikt skall därvid tillämpas påstående anbud och
för fondbolageni princip för försäkringsgivarensättsamma som

under sparskedet.

konventionell pensionsförsäkring det vanligt detdet gällerNär är att
försäkring kontinuerligafrån tidpunkten för tecknandet skerav

Utifrån de fixerade årliga premiernaårliga premiebetalningar.
form pensions-bestäms utfallande försäkringsbelopp. Dennaett av

försäkring länge den enda förekommande pensionsförsäkringenvar
möjlighet till inbetalningpå försäkringsmarknaden och någon av

för-flexibla fanns flexibilitet förekompremier inte. Den attsom var
till premie-dels kunde erbjudas möjlighetsäkringstagaren en

betalaförsäkringstagaren befrias frånbefrielseförsäkring, dvs. attatt
olyckshändelse får singrund sjukdom ellerpremien han påom av

med premiebetal-intjänandeförmåga nedsatt, dels kunde upphöra
ningama s.k. fribrev.och begära

försäk-i premiebetalningen uppnås bl.a.Flexibiliteten attgenom
och höjerserie engångspremier,ringen byggs var enupp en somav
möjlighetförsäkringstagarenförsäkringsbeloppet. Härigenom attges

förändrasinkomster och sparandepremiebetalningen till huranpassa
mindre vanligt försäkringenförsäkringstiden.under Det är att avser

s.k.engångspremie, det förekommer videnda även genasten om
börjande livräntor.

försäk-kapital avseende den aktuellakommerInom APS sparat
fondbola-engångspremie frånringen överföras i formatt av en
överfördaförsäkringsgivaren vid tillfälle. detget/RFV till Förett
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kapitalet skall den enskilde kunna teckna försäkring. olikaDeen
alternativ försäkring den enskilde kan välja bland framgår avav som
avsnitt 5.3

.
försäkringenkel lösning i fråga tidpunkt för tecknandeEn avom

detta vidskulle kunna alla pensionssparare måste göraattvara en
och ålder. Tidpunkten skulle därvid kunna bestämmas såsamma

riktlinjerden sammanfaller med den riksdagen i sinasätt att av
åldern för frånangivna lägsta pension premiereservsyste-uttag av

Enligt dessa skall pension från premiereservsystemet kunna tasmet.
från Utifrån utgångspunktertidigast 61 års ålder. våra allmännaut

skall enkelt och lätt begripa dettaAPS-systemet äratt att envara
tilltalande lösning.

lösning med överföring sparkapitalet endast vid 61 årsEn av
ålder innebär dock flera nackdelar förbise.inte går Omattsom
pensionsspararen hänvisad till enda tidpunkt kommer hanär atten

beroende värdet sitt pensionsparande vid denna tidpunkt.påvara av
förekom-Risken för svängningar i värdet sparkapitalet kanstora

främst innehar andelar i renodlade aktiefonder.ma om spararen
Historiskt det förekommit nedgångarhar också och snabbasett stora
i aktiekurserna flera världens ledande aktiemarknader. Denav

pensionsspararen förenskilde kan i och sig själv förekomma en
sådan situation i god tid före den tidpunkt det sparadenärattgenom

skall överföras försäkringkapitalet till byta till fond med enen
försiktig placeringsproñl. lösning enbart bygger denEn på attsom

ochenskilde aktiv dock inte tillräcklig skyddär är mot storasom
i fondandelamas tecknan-plötsliga nedgångar värde. lösning därEn

det försäkring sker vid enda tillfälle, nämligen vid ålder61 årsettav
bör därför avvisas.

ytterligare öka möjligheten för den enskilde pensions-För att
försäkringteckna vid tidpunkt denne bedömerattspararen en som

förlämplig, bör det stå och fritt välja tidpunkt närattvara var en
försäkringen skall aktualiseras, dvs. utbetalning från försäk-när
ringen skall påbörjas. enskilde pensionssparare tänker sigDen som

pensionsutbetalningama från skall ålder kanAPS börja vid 65 årsatt
försäkring aktualiseringsåledes, i där tecknande ochett system av

densamma inte behöver ske vid tidpunkt, teckna sinav samma
försäkring redan vid års ålder. i sådant fullt61 Det är systemett
möjligt aktualiseringen sker vid flera tidpunkter för ochatt en

försäkring.samma
lösning fullt fårEn tänkbar aktualiseringenär är attannan som

ske enbart vid enda tillfälle införsdet i gengäldett attmen en
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ordning innebär kapital får användas för tecknasparat attattsom
flera olika försäkringar. kombination dessa lösningar, dvs.En av
flera försäkringar kan aktualiseras vid flera olikaochsom var en
tidpunkter, också tänkbar och innebär i så fall flexibiliteten ochär att
valfriheten ökar ytterligare för den enskilde pensionsspararen.

bakgrund anförda vi den enskilda pensions-detMot attav anser
själv skall kunna välja han vill teckna försäkring. Dettanärspararen

får från fyllerdock tidigast det pensionsspararen 61 år. Hangöras
skall därvid kunna välja han vill teckna försäkring för hela ellerom
delar uppdelningensitt sparade kapital. kan lämpligtDet attav vara
får högst försäkringar inte det samlade sparkapitaletgöras tre om

alltför försäkring aktualiseringlitet. Tecknande ochär av av
densamma behöver inte sammanfalla i tiden. Någon formannan av
partiellt APS-pensionen den redovisade ordningenänuttag av nu
föreslås inte.

fråga betydelse i sammanhanget den det skallEn ärannan av om
finnas tidpunkt vilken försäkring tecknas.vid måste Dennasenasten
fråga liknande slag frågan tidpunkt forär senasteomav som
utbetalning pension från fördelningssystemet. Enligt vadav som

i departementspromemorian Reformerat pensionssystem laganges -
inkomstgrundad ålderspension, skallDs 1995:41om m.m. som

huvudregel fr.o.m.gälla pension skall betalas 70 års ålderatt ut om
den försäkrad enligt lagen inkomstgrundad ålderspensionärsom om
då inskriven hos försäkringskassa och inte begär Utbetal-är annat.
ning pension bör emellertid alltid grundas ansökan från denav en
enskilde. viss tid före sin års dag inte ansöktDen 70som om
ålderspension försäkringskassankommer kontaktas skallatt av som
ha skyldighet utreda dennes önskemål.-Om försäkringskassansatt
kontakt inte resulterar i någon ansökan kan pension inte heller
betalas Någon automatisk utbetalning pension från års70ut. av
ålder, det under beredningen det reformerade pensionssyste-som av

tidigare lämnats förslag kan enligt promemorian intemet om,
komma i fråga den enskilde försäkringskassans kontaktertrotsom
inte pension.ansöker om

skallEnligt vår mening inte heller APS-pensionen kunna
utbetalas någon aktiv handling den enskilde. denFörutan av som
inte vill eller kan ställning till försäkringens innehåll kan detta vara
nödvändigt införa regler innebär den enskilde får vissatt attsom en
slags försäkring inte Enligt mening bör dettavårannatom anges.

livsvarig försäkring efterlevandeskydd. fåFörutan attvara en en
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försäkring med innehåll enskildekrävs den aktivt väljerannat att en
slags försäkring avsnittse 5.3.annan

kapitel har vi tagit ställning i frågan vilken rättsligI 3 om
Vigrund förhållande till kapitalförvaltaren skall vila.spararens

konstaterar där det förhindra rättig-bästa sättetatt att att spararens
heter inom skall kunna påverkas politiska beslut fårAPS av som
retroaktiv verkan åstadkomma konstruktion innebärär att atten som
förhållandet mellan och kapitalförvaltaren regleras i avtalspararen

föri stället i lag.
Enligt vår mening kan principiella övervägandensamma

förhållandet försäkringstagarentillämpas på mellan och försäkrings-
givaren. Vi har därvid inte anledning någon bedöm-göraatt annan

förhållandet mellan försäkringstagaren försäkrings-ning ochän att
givaren skall regleras i avtal mellan parterna.

svårigheter det pekas det gäller rättsligadenDe närsom
regleringen mellan den passiva och kapitalförvaltarenspararen
kommer inte finnas i pensionsskedet eftersom den enskilde måsteatt

förteckna försäkring APS-pension skall kunna betalasatt ut.en
kontraheringsplikt föreslås gälla för fondbolagen, dvs.Den som
skall föreligga skyldighet för bolagen tillhandahålladetatt atten

sina tjänster på lika villkor till alla önskar det, bör ävensom
den statliga försäkringsgivaren. Till följd kontra-tillämpas på av

förfarande föreslås underheringsplikten kommer gällasamma som
med stående anbud gälla under pensions-sparskedet ävenett att

skedet avsnittse 4.5.4.
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Försäkringens innehåll5.3

UtbetalningVåra försäkringenfrånförslag i sammandrag:
skall belopp.angiven i bestämdavara

innehållaFörsäkringen skall kunna frivilligt efterlevande-ett
s.k. Försäkrings-skydd utformat återbetalningsskydd.ettsom

skall kunna make, sambo, barn och bam tillsättatagaren
förmånstagare till försäkring.make eller sambo sådansom en

Våra Påbedömningar i sammandrag: sättsamma som
försäkrings-inom konventionell pensionsförsäkring börgäller

utifrån avkastning, dödlig-beloppet bestämmas antaganden om
kostnader. Vid överskott bör detta tilldelas försäkrings-het och

återbäring.i formtagama av
underFörsäkringstagaren bör vissa förutsättningar kunna

efterlevandeskydd sedan utbetalning påbörjats.återkalla ävenett
bestämmandebör gälla vidmöjliga valfrihetStörsta av

utbetalningstid för efterlevandepensionen under förutsättning att
fråga återbetalningsskydd riskmoment.det är ett utanom

skall försäkringstagareni avsnitt den enskildeSom 5.1angetts
kunna välja mellan utbetalningstid, eller år, och5 10temporären en
livsvarig utbetalningstid.

angivna utgångspunktema för utbetalningens längd harMed de
statsmakten således redan bestämt de huvudsakliga kriteriernaett av
för innehåll. Andra kriterier statsmakten redanförsäkringens som

fårlagt också betydelse den enskildes kön intefast ärär attsom av
fårförsäkringens utformning. inte heller ske någonpåverka Det

hälsoprövning.
finnas.försäkringsavtalet skall bestämmelser utbetalning PåI om

skallgäller inom konventionell pensionsförsäkringsättsamma som
mening angiven i bestämda belopp.denna enligt vår vara

konventionell pensionsförsäkring beräknasdet gällerNär
avkastning förvaltadeförsäkringsbeloppen antagande omgenom

utform-dödlighet och kostnader för förvaltning. vanligmedel, En
försäkringsavtalet förvaltat kapital årligning är att antas ge enav

avkastningen blir högre, vilket innebäravkastning %. Om4om ca
för bolaget i förhållande till gjordadet bildas överskottatt ett

försäkringsbeloppen efter den högre avkast-åtaganden, räknas om
med återbäring, för vilket det lämnasningen. Genom systemet en
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redogörelse för i det följande avsnittse tillförsäkras5.4, den
enskilde försäkringstagaren den högre avkastningen.

Vår bedömning vad beräkningär att angettsnu om av
försäkringsbelopp bör utgångspunkt för APS-pensionen.även utgöra

beräknadeDet försäkringsbeloppet bruttobelopp skallär ett som
inkomstbeskattas vid utbetalningen.

det gäller de försäkringsavtalNär kommer ha temporäraattsom
utbetalningstider det tänkbart utbetalningsbeloppen kan be-är att

exakt för de livsvariga försäkringarna.stämmas Dettaänmer
åstadkoms förvaltade medel placeras i tillgångar,attgenom
obligationer, med löptid motsvarande de utbetalningsâtaganden om
5 eller 10 år försäkringsgivaren iklätt sig försäkrings-gentemotsom
tagama.

Det återbetalningsskydd enligt direktiven skall utgöra ut-som
förgångspunkt utformning efterlevandepensionen inom APSav

innebär det förräntade värdet det överförda beloppet medatt av
hänsyn till eventuellt gjorda pensionsutbetalningar skall läggastagen
till förgrund utbetalning pension till efterlevande pensions-av
kapitalet. sådantOm efterlevandeskydd väljs innebär detett att
försäkringstagarens försäkringsbelopp och/eller förväntadeeget
återbäring reduceras något.

Eftersom det fråga frivilligt efterlevandeskydd måsteär ettom
försäkringstagaren vid tidpunkten för försäkringens aktualise-senast
ring aktivt val efterlevandepension skall kunna kommagöra ett om
i fråga. kanDet emellertid därefter inträffa den situationatt som
förelåg försäkringstagaren valde efterlevandepension,när därefter
ändras så den tänkta efterlevandekretsen inte längre finnssätt att
kvar. Utgångspunkten bör därvid det skall finnas möjlighetattvara

ändra sitt val efter det utbetalning från försäkringenävenatt att
påbörjats detta inte till förfång för andra försäkringstagare.ärom
Med sådan lösning undviks situation kan svår atten en som vara
förstå för den enskilde försäkringstagaren och det därför kansom
finnas icke obetydligt behov infomiera Denna lösningett attav om.

därför föredra den lösningenär skulleävenatt motsattaom vara
lättare administrera.att

detNär gäller det frivilliga efterlevandeskyddet den kretsär av
kan komma i fråga förmånstagare make, sambo,personer som som

bam eller barn till make eller sambo. För barn gäller dessa skallatt
under försäkringstagarens20 år vid död för förmånstagar-attvara

förordnandet skall kunna verkställas jfr avsnitt 4.9.
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finnasefterlevandeskydd måste detSaknar Försäkringen en
försäkrings-kvarstående medel skall behandlasordning för hur när

pensionsförsäkringenden konventionellaavlider. Inomtagaren
redan försäkringsbeloppenbeaktas förväntade värdendetta närsom

finns det skälarvsvinster. Enligt vår meningbestäms förväntade
ordning.knyta till sådaninom APSävenatt an en

efterutbetalningstid för efterlevandepensiondet gällerNär en
vilken grad standardiseradlivsvarig pension kan den, beroende av

utformas flera olikaförsäkringslösning önskvärd, Försätt.ärsom
lösningvalfrihet möjligt kanuppnå så måttett stortatt av som en

själv väljer,försäkringstagaren inom vissa angivnatänkas där ramar
efterlevandepensionen.utbetalningstid förförutom förmånstagare,

tillefterlevandepension valtssådan kanEn attvara en somram
utbetalningstider.livsvarig pension endast får ha temporäraen

livsvarig blir försäkringenTillåts efterlevandepensionen mervara
förenad med högre kostnader.komplicerad och därmed

återbetalningsskydd vidlösningen förenklasteDen temporär
betalning påbörjats,för försäkring vilkenutbetalningstid är att en ur

tid återstår denfortsätta utbetalningarna under den temporärasom av
utbetalningen.

utbetalningstidangeläget reglernaEnligt vår mening detär att om
förutformas de, inomför efterlevandepension på så sätt att ramen
deåterbetalningsskydd riskmoment,det skall utanatt ett gervara

möjliga valfrihet.enskilda försäkringstagama Detta ärstörsta
viktigt inom där valfriheten ändå kommersärskilt attett system vara

försäk-kommer finnas endainskränkt det endastatt att engenom
ringsgivare.
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Försäkringsgivarens5.4

verksamhetsform och

rörelseregler m.m.

bedömningariefsammandrág:våra försäkrings-Den centrala
fiinktioneninom APS bör skötas ettêstatligt försäkringsaktie-av

tillbolag. Grundläggande krav på konsumentskydd bör kommae
uttryck i rörelsereglema för försäkringsbolaget. Därvid bör de 1

nuvarandei den försäkringsrörelselagstiftningen gällande
principerna Soliditet, skälighet tillämpas;om m.m., i

belastasskallAPS-medlen ahellerinte under pensionsskedeti
någon ellerfönnögenåhetsskatt.med kapital-

Allmänna utgångspunkter5.4.1

Enligt de riksdagen riktlinjerna för premiereservsystemetantagnaav
Ävendet finnasskall enda statlig försäkringsgivare. i direktivenen

entydigt besked innebörd. Som kommer framgåett attges av samma
följandedet det emellertid vår uppfattning förutsätt-är attav en

ningslös utredning utanför för vår utredning bör skeramen av
möjligheterna inom tillåta flera konkurrerandeAPS-systemetatt
Försäkringsgivare se avsnitt 8.3.

i avsnitt kommer försäkrings- kapitalförvalt-Som 5.1 ochangetts
ningsfunktionema hållas hos den statliga försäkrings-att samman
givaren. Storleken förvaltat kapital hos den statliga försäkrings-

kommergivaren i APS-systemets början tämligen blygsamt.att vara
följandeSom i det beräknas försäkringsgivaren förvaltatanges av

kapital fullfunktionsstadieti mindre häften det totalaänatt vara av
kapitalet förvaltas inom avsnitt Till fråganAPS se 8.3.som om
vilka regler skall gälla för försäkringsgivarens förvaltningsom
återkommer vi till i avsnitt 5.4.3.
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bolagellerMyndighet5.4.2

statligtvilketfråganskalldirektivutredningensEnligt organom
inomberedasförsäkringsfunktionencentralasköta denskallsom

tryckningbetänkandetsförtidpunktenVidregeringskansliet. var
avslutad. förarbete-Iintetill,kännersåvittberedning, ännudenna

i förstauttalatsharriktlinjernariksdagen atttill de antagnaavna
Pensions-ochoch Statens Löne-Riksförsäkringsverket RFVhand

kandettaförsäkringsgivare. Avi frågakommaverk skall som
myndighetstatlighandi förstadrasslutsatsendenmöjligen att en

försäkringsgivare.frågaiskall komma som
lämpligtdetemellertid fråganuppfattning måste ärEnligt vår om
detellerförsäkringsfunktionen ärinneharmyndighet enatt omen

försäkringsbolagstatligtinrättalösningändamålsenlig ettattmer
utredning.för vårinombesvaras ramen

statligadenfrågansamband mediföregående har,detI om
förredogörelselämnatssparskedet,underkapitalförvaltningen en

affärsverksamhetkonkurrensutsattgjortsuttalandenvilka omsom
bolagsforrn semyndighetsfonn ellerske iskallbedriverstatensom
verksamhetendelenställningstagande i denVårt äravsnitt 4.4.3. att

aktiebolagsform.skall bedrivas i
kapital-frågananlagts pådesynpunkterLiknande omsom som

verksamhets-fråganläggasstatlig regi kanförvaltning i även om
lösning därförsäkringsfunktionen. Förstatligaform för den en

aktiebolagsforrn talarbedrivs iverksamheten att

försäkringsgivarenochförsäkringstagarenmellanförhållandet-
i lag,och intei avtalskall regleras

och inteaffärsverksamhetverksamheten kommer utgörasatt av-
myndighetsutövning,av

myndighetsutövning ochmellangränsdragningsproblemde-
rollenharRFVuppståkanaffärsverksamhet ävent.ex.omsom

undviks,försäkringsgivaresom
undviks,subventionerkorsvisa-

underkastadmöjligtlångtbör såverksamheten sammavara-
försäkringsbolagen,de privataregelverk som

tillsyn,Finansinspektionensunderståverksamheten bör samt-
självklartdetframtidentillåts iförsäkringsgivareflera är attom-

bolag.skall bedrivasverksamheten som
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Även skäl kan anföras för ståndpunkten verksamheten skallattom
bedrivas i myndighetsform de talar förär inrättaargument attsom

särskilt statligt försäkringsaktiebolag sådanett styrka sådanattav en
ordning bör utgångspunkt för denutgöra utformningennärmare av
den centrala försäkringsfunktionen.

5.4.3 Grundläggande principer för

försäkringsrörelsen inom APS

Grundläggande skyddsaspekter i försäkringsrörelselagen

Till konventionell livförsäkringsverksamhet knutet starktär ett
behov konsumentskydd. Skälen för detta det frågaär ärattav om
avtal den enskilde försäkringstagaren ingår med försäkrings-som ett
bolag med lângsiktighet har få, någonen som om ens annan
motsvarighet. Många människor förlitar sig försäkringsbolagetatt
kan infria sina åtaganden. kanDet de efterlevandet.ex. vara som
behöver försäkringsersättningen för sin försörjning. kanDen också

försäkringstagaren själv för sin ålderdom.sparatvara som
Ett skäl för starkt konsumentskydd försäkrings-annat ett är att

avtalet teknisk synvinkel kompliceradär produkt. Försäkrings-en ur
kan därför inte förväntas ha tillräckliga kunskapertagaren för att

försäkringsgivaren hanteraravgöra sina risker på ändamåls-om ett
enligt och effektivt sätt.

Lagstiftaren har med tanke det starka behov konsument-av
skydd finns inom livförsäkringsverksamheten detsom ansett
betydelsefullt livförsäkringsbolagen kan infria sina åtaganden.att
För inte riskera försäkringstagamas medel finns omfattandeatt ett
regelverk, FRL skydda försäkringstagama radattsom motavser en,
olika risker. Detta gäller främst risker i själva försäkringsrörelsen

risker hänförliga till försäkringsbolagens kapitalförvaltning.samt
Det starka behov skyddslagstiftning kommer till uttryck iav som
FRL sig med integör styrka gällandeännu inomstörresamma, om
APS.

Det utredningens nuvarandeär stadium emellertid för tidigt att
bestämt uttala sig FRL tillämplig den verksamhetär detom som
statliga försäkringsaktiebolaget skall bedriva inom för APS.ramen
Det kan nämligen bli fråga ha särskild rörelselagstiftningattom en
för detta bolag eftersom det i kap.1 2 § FRL lagen inteattanges
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författningarandradrivs enligtförsäkringsrörelsegäller för som
inrättatsförsäkringsanstaltereller staten.utövas avsomavsom

bestämmelsedennadock intetillförarbetena FRLEnligt anses
försäkringsaktiebolagiaktiernadet falletomfatta äger ettatt staten

:82/180 133.prop. 1981 s.
viktigaantaluttryck förregleringen i FRLVi ettatt geranser

försäkringsrörel-tillämplig på denFRLprinciper äroavsett omsom,
vägledandekommerinom APS,bedrivaskommer attatt varase som

för detrörelsereglemautformningenför med denarbetet närmare av
därförkommerkortfattad redogörelseförsäkringsbolaget. Enstatliga

principer.dessaför någralämnasatt av

Soliditetsprincipen

detförluster harekonomiskaförsäkringstagamaskyddaFör motatt
ha reglercentraltvaritförsäkringslagstiftningi svensk att gersom

för-innebärSoliditetsprincipen. Dennas.k.uttryck för den att en
åtagandenuppfylla sinaalltid skall kunna gentemotsäkringsgivare

januari 1994denavtal. 1Föreenligt ingångnaförsäkringstagama
försäkrings-försoliditetsregleruttryckligafanns dock inte några

livförsäkringsdirektivförstaEG:sinförlivandetbolagen. Genom av
livförsäkrings-försoliditetsregleruttryckligafinns sedan år 1994

minstaskall haförsäkringsbolagdessa ettbolagen. I attanges
tillåtnaminstapå denStorlekenkapitalbas.konsolideringskapital

solvensmarginal.kapitalbasen benämns
andra reglerantaldetkapitalbas finnsreglernaUtöver ett somom

nuvarandesoliditet. Deförsäkringsbolagensanknytning tillhar
skalldetsåledeslivförsäkringsbolagenför attbestämmelserna anger

premiereserv,försäkringspremier,beräkninggrunder förfinnas av
försäkringstagama.tillåterbäringåterköpsvärdentekniska samt om

antagandeninnehållaskallpremiereservgrundemaochPremie-
driftskostnader.räntefotriskmått,och andradödlighet samtom

sigförde kansåväljasantagande skall vartDessa att anses
frågadetförsäkringsrörelse ärslagbetryggande för det om.somav
uttrycketfrämstadetkanskeantagandenbetryggandepå ärKravet

sig skallförantagandenasoliditetsprincipen. Attför vart vara
blirpremiereservochpremiebådenormaltinnebärbetryggande att

tillräckligtmarginalensäkerhetsmarginal. Ommed är storberäknade
Överskotten huvudsak-uppsamlasfortlöpande.överskottuppstår

nedan.återbäringsfond seligen i en
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kanDet förefalla mindre befogat med regler kapitalbas för ettom
statligt försäkringsaktiebolag med monopolställning. Ett alternativ
kan i och för sig tillhandahåller garanti maximeradatt statenvara en
till visst belopp för det fall bolaget inte kan fullfölja sinaatt
åtaganden. En sådan ordning kan emellertid medföra trovärdig-
hetsproblem. Tvivel kan uppstå försäkringsverksamheten ärom
beroende andra medel de inom Försäkrings-änav som genereras
rörelsen. Enligt vår mening bör soliditetsprincipen i stället komma
till uttryck i princip inom dagens konventionellasättsamma som
livförsäkringsverksamhet.

Med sådan lösning kan det uppstå problem det statliganären
försäkringsaktiebolaget sin verksamhet. Detta beror bl.a påstartar

bolaget inledningsvis kommer förvaltaatt begränsat kapital.att ett
Det kan därvid bli fråga tillskjuta särskilt startkapital föratt ettom

undvika situation där den första generationenatt försäkrings-en
belastas med orimligt del uppbyggnadskostnadematagare storen av

för hela den statliga försäkringsfunktionen.

Godkännande grunderav

Tidigare gällde försäkringsbolagens grunder i förväg skulleatt
godkännas Finansinspektionen. Genom införlivandet de EG-av av
rättsliga reglerna området förhandsgodkännadeattsom anger av
premiesättning förbjuden skall grunderna gällandeär enligtm.m. nu
bestämmelser inges till Finansinspektionen i samband med att
försäkringsbolaget börjar tillämpa grunderna.

Tidigare gällde andra förhållandenäven premiesättningatt än
skulle i grunderna. Således skulle det för bl.a.m.m. anges

försäkringstagamas till återköp och fribrevrätt grunder.upprättas
Från juli1 1995 gäller förhållanden villkorskaraktär inteatt av
längre skall finnas i försäkringsbolagets grunder i stället direktutan
framgå försäkringsavtalet.av

Som i det följande EG:s regler livförsäkringsområdetäranges
inte tillämpliga den försäkringsrörelse det statliga försäk-som
ringsbolaget skall bedriva. innebärDetta emellertid inte det inomatt

bör finnasAPS ordning där de grunder skall för detupprättasen som
statliga försäkringsbolaget godkänns i förväg. sådant förfarandeEtt
går inte upprätthålla inom eftersomAPS uteblivet tillståndsatt ett

konsekvens pensionsspararen inte har något försäk-yttersta är att
ringsbolag teckna försäkring hos. I stället för krav förhands-påatt
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försäk-innebärordningkan attgrundernagodkännade somenav
börjardeinnanFinansinspektionenmedsamråderringsbolaget

tänkas.grundernatillämpa

placeringsreglernaSärskilt om

Soliditetentillanknytning ärmedibestämmelser FRLViktiga
huvud-ibestämmelserplaceringsreglema. Dessanaturligtvis anger

belopptilltillgångarskall ha mot-försäkringsbolag ettsak att ett
angiv-vissaplacerade iavsättningarnaförsäkringstekniskasvarande

försäkringstekniska avsätt-skuldtäckning. Detillgångsslagna
åtaganden.bindandebolagetskanningarna sägas avsummanvara

försäk-demotsvarande %80medelfickjuli 1995den 1Före av
till-säkrasärskiltienbartplacerasavsättningarnaringstekniska

räntebärandeandraochobligationerhuvudsakligen idvs.gångar,
fick placerasResterande 20 %garanti.officiellmed någonpapper

EG:sinförlivandemedochi aktier. Idock intetillgångar,i andra av
Deplaceringsreglema.ändradeslivförsäkringsdirektivtredje nya

idvs.tillgångar,realai s.k.placeringmöjliggörreglerna även
avsnitt 4.2.2.aktieroch sefastigheter

fullttillämpasprincipbör iplaceringsregler ut.dessaVi attanser
förstaochpremierinbetaldamellantidenförhållandetDet att

konven-inomAPSinomkortare änpensionsutbetalning avsevärtär
problem, börsärskildaleda tillkanlivförsäkringsverksamhettionell

dvs.matchningsprincipen,tillämpning attkunna lösas avgenom
åtagandenabeaktandemedtillgångaripremier placerasinbetalda av

innebärbedömningvårEnligtavsnitt 4.2.2.försäkringsavtalet sei
värdepapperräntebärandeoch andraobligationerplacering idet att

livförsäk-defallet hosvadförekommande ärvanligare änblir som
pensionsförsäkringar.konventionellaförvaltarringsbolag som

återbäringsmedelFördelning av

sammanhängan-avsättningarnaförsäkringstekniska närademedEn
svenskaåterbäringsmedlen. Förfördelningdenfrågade är avom
delasfårintevinstgällerlivförsäkringsbolag utkonventionella att
försäk-ömsesidigtidedvs.elleraktieägare etttill garanter, som

Års-garantikapital.rörelsekapitalochtillskjutitringsbolag start-
till åter-ställetskall ilivförsäkringsrörelsen sättasvinsten enav
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bäringsfond, den endaär Överskottsfonden i livförsäkrings-som
bolag.

finnsDet bestämmelser förlusttäckning innebärom attsom en
förlust på livförsäkringsrörelsen i första hand skall täckas attgenom
återbäringsfonden Återbäringsfondenför denna rörelse minskas. har
emellertid utnyttjats i väldigt liten omfattning för förlusttäckning.
Först de samladenär överskottsmedlen otillräckliga förär täckaatt
förluster skall aktiekapitalet och, i ömsesidigt försäkringsbolag,
garantikapitalet utnyttjas. Aktiekapitalet respektive garantikapitalet

såledesär för mindre risk återbäringsfonden.utsatt än
Som framgår vad framförts i det föregående har vi redanav som

tagit ställning till ordning med återbäring se avsnitt 5.3. Deten är
då naturligt de gällandeatt för återbäring isystemet FRL fårnu

förebild förutgöra sådan hantering inom APS.en

skälighetsprincipen

En grundläggande bestämmelse livförsäkringsverksamhetannan om
den i det föregåendeär berörda skälighetsprincipen. Utöver krav på

premie- och kostnadsskälighet finns skälighetskraväven på andra
villkor premienän och skaderegleringen. Eftersom villkors- och
skaderegleringsskäligheten relativt litenär betydelse inom livför-av
säkringsområdet lämnas dessa utanför den följande redogörelsen för
skälighetsprincipens innebörd.närmare

De skäl anfördes för denna princip den infördesnärsom attvar
premierna därmed skulle hållas på rimlig nivå, dvs. premiernaatten
varken skulle bli oskäligt höga eller oskäligt låga. Detta ansågs
angeläget eftersom allmänheten hade starkt begränsade möjligheter

bedöma frågoratt premier och kostnader i övrigt vilketom var
otillfredsställande med tanke försäkringens sociala betydel-stora

livförsäkringenFör har kravet bl.a. uppfattatsse. nödvändigtettsom
komplement till säkerhetssynpunkteratt det nödvändigtgör med
försiktiga antaganden vid premieberäkningen.

Vad behandlar principenangetts premie- och kostnads-nu om
skälighet utifrån de sidor skälighetsprincipen delsav ettsom avser
bolags omkostnader, dels skäligheten mellan försäkringsbolaget och
dess försäkringstagare. En tredje sida skälighetsprincipen denärav

relationen mellan olika försäkringstagargrupper inomsom avser ett
kollektiv och innebär enskilda försäkringstagareatt ellersom grupp

försäkringstagare skall behandlas rättvist i förhållandeav till sin
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riskindelningtillämpadettatill följdskallBolagenprestation. av
Bl.a.premiedifferentiering.åtföljandemedgrunderskäligaefter

hälsotill-försäkringstagarenstillhänsynlivförsäkringvidskall tas
detså ärUndergruppvarje attmåste storEmellertidstånd. vara

intefårDifferentieringenden.inomriskutjämningtillfredsställande
långtgående.alltförsolidaritetsskälheller varaav

ochmellanlivslängd mänskillnader idetansågsLänge att
försäkring. Numeraindividuellförvillkorenibeaktasskullekvinnor

livförsäk-kravFinansinspektionen attintedockupprätthåller
individuellaförpremierkönsberoendehaskallringsbolagen

livförsäkringar.
skäligtpådriftskostnader sättfördelaockså ettmåsteBolagen
avvägningpåkravföljerDessutomförsäkringstagama. ettmellan

bestämmandevidintressenförsäkringstagaresolikamellan av
fördelningenbörutsträckningmöjligaåterbäring. I avstörsta

tillbidragförsäkringarnaenskildadegrundasåterbäringen
bedömasskallVerksamhetsgrenVarjeöverskott.samladebolagets

skallgenerationerocholikamellanfördelningenochför sig grupper
rättvis.vara

konkur-försäkringsgivareflerainteinnebärordningI attsomen
någonmening inteenligt vårdetfinnsvarandramed annanrerar

skälig-refereradedensig tillhållaprincip änetablerad att nu
förhuvudsak tillämpassåledes iprincip börhetsprincipen. Denna

APS.inomförsäkringsrörelsen

principerAndra

inomlämnaskälhellerintemeningvår attenligtfinnsDet en
sundhetsprin-principetableradsålivförsäkringsverksamheten som

reglernautformamedarbete närmarefortsattautanför vårt attcipen
försäkringsrörelsen.bedrivnaAPSinomför den

ansökanmedsambanddet iinnebärSundhetsprincipen att om
verksamhetenplaneradedenprövningbl.a.koncession görs omen

försäkringsverksamhet. Dettasundkravenuppfyllakan antas en
organi-försäkringsgivarensprövninghuvuddragi sinainnebär aven

ochkontroll-inrebolagsordningenenligtverksamhet samtsation,
ha till-fortlöpandeskallFinansinspektionensäkerhetsuppbyggnad.

kraven.uppställdadeefterleverförsäkringsgivarenöver attsyn
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5.4.4 Skattebehandlingen pensionskapitaletav

det föregåendeI har utfallande pensionangett skallatt inkomst-
beskattas.

detNär gäller beskattning det kapital överförts till detav som
statliga försäkringsaktiebolaget sig förhållandengör gällandesamma

under sparskedet se avsnitt 4.10. Vi har där slagit fastsom detatt
inte finns någon anledning införa sig kapital- eller för-att vare
mögenhetsbeskattning sparade medel. Med hänvisning till de

därargument det inte heller under pensions-attsom anges anser
skedet skall förekomma någon kapital- eller förmögenhetsbeskatt-
ning.

5.4.5 Tillämpningen EG:s reglerav om
livförsäkringsverksamhet

bilagaI 2 EG: regler det inte finns några auktoritativaattom s anges
uttalanden tillämpningen EG:s livförsäkringsdirektiv påom av ett
lagfäst socialförsäkringssystem. Vid samtal med företrädare för EG-
kommissionen har denna fråga förts på tal liksom fråganäven om
det förenligtär med EG:s grundläggande bestämmelser haatt en
ordning med enda statlig försäkringsgivare. När det gäller denen
första frågan förefaller osäkerheten vad gäller omfattningenstorvara

direktivens bestämmelser på olika socialförsäkringssystem.av
Vad gäller den andra frågan kommissionen med ogillande påser
ordning med statligt försäkringsmonopol.ett Däremoten har det inte

klart uttalats sådan ordning skulleatt strida EG:s regler.en mot
Skälen till detta kan tolkas det monopoletsättet inte lederattnog
till någon diskriminering andra medlemsstaters försäkringsbolag.av

Mot bakgrund vad anförts kan vi med fog hävdaav som nu att
den skisserade utformningen försäkringsfunktionen inom APS,av
enligt vad känt, inteär oförenligär med EG:s regler.som nu
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storlek och6 APS-systemets
kostnader

Värt: årliga administrations-bedömningar i sammandrag: De

APS-syuppskattnittgat
ygtobligatickeoväsentligt tillskott till aktie- och

därttdock blirav litenrelativt betydelse. iAPS

Inledning6.1

funktionerna inom APS-för de olika administrativaKostnaderna
riktlinjer gäller täckas inomskall enligt de systemetssystemet som

uppgifterframgått tidigare det sigharSom rör om somram.
samband härmed,och överföring medel iinfonnation, val fond avav

fondandelsinnehav, byte fond,och derasregistrering avspararnaav
utbetalning pensionadministration ochtecknande försäkring, avav

m.m.
sammanfattande bakgrund hurförstdetta kapitelI omges en
utformas. Därefter redogörs förfunktioner skallvissa dessa enav

Slut-i olika delar APS-systemet.uppskattning kostnaderna avav
volymmässigaberäkningar APS-systemetsligen någraåterges över

under de första åren.utveckling



storlek...210 APS-systemets SOU 1996:83

Huvuddragen i administrationen6.2

Sedan taxeringen för den enskilde har fastställts får socialför-
säkringsadministrationen uppgifterSFA till grund för beslut om
fastställande pensionsrätten för året. förutses ske underDettaav
första efterkvartalet andra året intjänandeåret.

distribuerar besked till den enskilde detSFA APS-beloppom
denne berättigad välja placering för. anslutning till beskedetIär att
tillhandahålls officiell information APS-fondema.spararen en om

berättigade väljer med särskild blankett placeringsaltemativDen
och meddelar fondbolaget sitt val. Fondbolaget därefterkan
rekvirera motsvarande frånmedel SF A.

Avtalet mellan den enskilde och fondbolaget träffas alltså genom
förfarande där fondbolagen lämnar anbud riktat tillståendeett ett

med fond avtalsamtliga samband väljer slutsI attsparare. spararen
mellan denne och fondbolaget.

Valet fond kan antingen för varje eller tills vidareårgörasav
överföring.genom stående

All kommunikation fonden, dess utveckling,om spararens
tillgodohavande mellan fondbolag till desssker och frametc. sparare

tillgodohavandet ska omvandlas till pension hos det statligaatt
försäkringsbolaget.

avträdandekan helst begära byte fond.Spararen Dennär som av
fonden överföra tillgodohavandet anvisadfår enbart till spararenav

auktoriserad fond förfond denna Finansinspektionenärny om en av
APS-sparande.

från fond-samlat årsbesked önskvärt behöver SFAOm ärett
bolaget tillställas uppgifter tillgodohavandena för varjeom sparare

varje årsskifte.per

Kostnadsuppskattningar6.3

för och oberoendekostnader APS-systemetDe ärsom gemensamma
kapitalförvaltningsform uppstår hos SFA, i skatteadministra-av

tionen och hos Finansinspektionen. Därtill kommer förvaltnings-
för APS-fondema. På nuvarande stadium kan någrakostnader
kostnadsberäkningar inte skall någrapreciserade Härgöras. grova

uppskattningar presenteras.
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föruppgifterförstnämnda fallen blir APS mångaI de tre en av
myndig-särskilja frånmyndigheten. Kostnaden för APS svårär att
viss delminst viktigt APS tillheternas övriga kostnader. Inte är att

inkomstpensionen frånmedkommer administreras gemensamtatt
fördelningssystemet.

systemuppbyggnad, mark-kostnader förfondbolagen uppstårI
placeringsunderlag, löpande administra-inhämtandenadsföring, av

vilkaperspektiv dock det intressantation Ur äretc. sparamas
vilka kostnaderfondbolagen belastaravgifter änspararen snarare

fondbolagen har.
frånkostnaderna bortser vi skatte-preliminära analysvårI av

relativt små ochmerkostnader. framståradministrationens De som
för svåra särskilja.är attoss

Riksförsäkringsverket Projekt Nyttgjorda inomBeräkningar av
de rörligaPensionssystem utredningens gång pekar påunder att
tillför skulle uppgå 120särkostnadema inom APS-systemetSFA ca

anledning dessa kost-år. finnsmiljoner kronor Det att atttroper
beroende hurliten utsträckningnader endast i mycket är stortav

förvaltas inomkapital systemet.som
till deför del inte har tagit ställningpåpekas vi vårbörDet att

nämnda beräkningarnatill grund för deantaganden liggersom nu
sparskedetKostnaderna omfattar såvälresultatet dessa.eller till av

möjligt dela kostna-har inte varitpensionsskedet. Det att uppsom
Således har bl.a. de kostnaderde två skedena.derna som avser

kommit hanteras kostnad hosförsäkringsbolagetdet statliga att som
SFA.

för APS-fondemamerkostnader tillsynFinansinspektionens av
bedömningen nedanoch ingår därför ibekostas tillsynsobjektenav

förvaltningsavgifter.fondemasav
genomsnittligt till %avgifter uppgår i dag 1,5Fondbolagens ca

räntefonder.förför aktiefonder och 0,75 %förvaltat kapital caav
aktieförvaltandeliknari flera avseendenallemansfonderFör som

allmänhet 1,6 %.avgiften iAPS-fonder är
det första åreti funktion kommer underträderAPS-systemetNär

detta årplaceras. Tillgodohavandenaavsättningar kunnafyra års att
vidare avsnitt 6.4. Omtill miljarder kronor sekan uppskattas 55ca

väljer fond, 40 %berättigadehälften de attsamtantar att avav
genomsnittligaskulle denaktiefond,räntefond och 60 %dessa väljer

i valda fonder.kapital ingår Dettapå detavgiften bli 1,2 % somca
förvaltningsavgiftermiljoner kronor idrygt 300skulle motsvara
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under det första föråret sedan stiga till miljoner1 200 kronoratt ca
under APS-systemets femte år.

Från kapitalförvaltningskostnader för ickeväljannedel bortses i
denna kalkyl, då dessa kostnader torde uppgå till förhållandevis små
belopp. För Riksgäldskontoret torde inga kostnader uppstå vid
placering ickeväljarmedel. Snarare borde det för Riksgälds-av
kontoret sig viss kostnadsbesparing i jämförelse medröra om en
andra, arbetskrävande upplåningsfonner.mer

Totalt skulle kostnaderna för APS-systemet alltså kunna
uppskattas till knappt 500 miljoner kronor under dess första år eller
genomsnittligt 0,8 innestående% kapital för hela Desystemet.ca av
årliga kostnaderna stiger därefter i lägre takt den totala volymenän

detmed nämnda antagandet Riksförsäkringsverkets och denatt
övriga socialförsäkringsadministrationens kostnader inte ökar på
grund finansiella tillväxt. årligaDen procentuellasystemetsav
kostnaden efter fem kanår därmed uppskattas till genomsnittligt ca
0,7 % innestående kapital för hela APS-systemet.av

Kostnaderna för fondförvaltningen i det följande bärasantas av
dem har valt respektive fond. Administrationskostnadensom
kommer därmed variera mellan olika följandeAPS-sparare enligtatt
tabell.

årligBedömd administrationskostnad för olika AFS-spararekategorier i
innestående sparkapitalprocent av

År Ickeväljare Vald fond Genomsnitt
hela APS

ränte- aktier
bärande

l 0,2 % 1,0 % 1,7 % 0,8 %

5 0,1% 0,8 % 1,6 % 0,7 %

detOm totala APS-kapitalet avkastning på 10 %, skulle detger en
innebära 8 % avkastningen erfordras för täcka hela APS-att attca av

administrativa kostnader under det första föråret sedansystemets att
falla till omkring avkastningen7 % efter fem år.av
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till lägreadministrationskostnadenickeväljama uppgårFör en
fondvaltoch för demden nämndaavkastningenandel än ensomav

andel.till högremed aktier en
hurbedömningartill grund förinte läggasTabellen kan av

administrationskostnader. Dettabli efterför kanutfallet spararen
placeringsforrner.för olikaavkastningenblir beroendeutfall av

Volymuppskattningar6.4

ikapitalvolymenutvecklingenförsökt bedömaUtredningen har av
harKalkylemafram till år 2005.dess första årunderAPS-systemet

föregåendeikostnadsuppskattningamaförtill grundbl.a. legat
antaganden. Allaradbedömningama liggergrund föravsnitt. Till en

penningvärde.nuvarandesiffror uttryckta iär
tillunder åren 1995-1997APS-medel uppgårAvsättningen caav

stiga medavsättningenDärefterår.miljarder kronor10 antasper
allt färresuccessivtår. Anledningenmiljard kronor1 är attper

under åren 1939-föddaövergångsgenerationemafråningårpersoner
alltochomfattastill del störrevilka bara1954, systemet, enaven

ingår i detvilka heltfödda efter år 1954,andel nyapersoner
systemet.

avsättningfattas avseende årsplacering fårbeslutNär ettom
%.årlig avkastning 10motsvarandeökat medmedlen haantas aven

nedani tabelleni kraft årträder 1Till dess APS-systemetatt -
interimistiskt medmedelförvaltas fyra årsvilket år 2000kan vara -

dåberäknas pensionssparamaTotaltavkastning 10 %.årlig aven
miljardertillgodohavanden 55placering förkunna välja om ca

1995-1998.avseende årenkronor avsättningar
fond.berättigade välja Avhälften detillfällevarjeVid antas av

aktiefond, såväl år 2000räntefond ochvälja 60 %dessa %40antas
föraktier bortsesi utländskadärefter. placeringarFrånårligensom
valtför demmedelvarför viskullenkelhetens antar att som

svenska aktier.enbart iplacerasaktiefond kommer att
huvudsakiickeväljare ochalltså tillhöramedlenHälften antasav

räntebärande tillgångar.iplaceras
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Våra uppskattningar volymutvecklingen i APS-systemet kanav
sammanfattas i följande två tabeller.

Uppskattade nyplaceringar kapital inom APS-systemet miljarder kr,av
års1995 penningvärde

År

l 2 3 4 5 6

Total 55 14 15 16 17 18
nyplace-
ring

Icke- 27 7 7,5 8 8,5 9
väljare

Aktie- 17 4 5 5 5 5,5
fond

Ränte- 11 3 2,5 3 3,5 3,5
fond

Engångsbeslut avseende belopp under fyra år föreavsatts systemetssom
ikraftträdande. kanDet dessa medel i praktiken kommer placerasantas att att
successivt och inte endast under



storlek... 215AFS-systemetsSOU 1996:83

behållningar AFS-systemetinomUppskattade
penningvärdeår, årsrespektive 1995vid utgångenmiljarder kr, av

År

653 421

907748 623727Icke-
väljare

594830 382317Aktie-
fond

363019 2415Ränte- 11
fond

185124 1559755 75Total

föregående ochtabellårliga nyplaceringar enligtbyggerKalkylenAnm.: en
samtliga placeringsalter-förårlig avkastning 10%schablonmässigt antagen om

åren totaltde aktuellabortses underFrån förvaltningskostnadernativ. casex
och dödsfall.från utbetalningar för pensionliksommiljarder kronor5

framåt kan deåtskilliga årförhållandenEftersom kalkylerna rör
nuvarande förhållan-förjämförelser medtill grundknappast läggas

uppskattaVarje försökkapitalmarknaden.den svenskaden på att
storlek förknippatframtidaobligationsmarknadensaktie- eller är

osäkerhet.med mycket stor
aktieplacerande APS-deräkneexempel kan dockSom nämnas att

börsvärdettilluppgå 1-2 %torde kommafondernas tillgångar att av
tordeomkring år 2020kulminerar i storlekAPS-fondemaår När

intervallet %.ligga i 4-7börsvärdet kommaderas andel attav
ocksåaktiemarknaden kansvenskauppgifter denNågra geom

börsaktiersvenskautlandsägdaMarknadsvärdetviss ledning. av
risk-Tillskottetmiljarder kronor.f.n.uppgår till 350-400 nyttav

uppgått till totalt1990-1995fondbörsen har under årenkapital via
kronor år.miljarderi genomsnitt 21miljarder kronor,125 percaca

börs-nettoförvärvutländska placeraresperiod harUnder avsamma
genomsnittdvs. i 22miljarder kronor,tillaktier uppgått 135 caca

kronor år.miljarder per
framtida placeringsvolymindikerar årligBeräkningarna enovan

kronormiljarderi svenska aktier 6-7från APS-fondemas sida om
under de första åren.sex
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Vad gäller de APS-medel kommer placeras i räntebäran-attsom
de tillgångar, främst kan några aktuella siffrorstatspapper, nämnas.

ÄvenStatsskulden uppgår f.n. till miljarder1 400 kronor.ca om
nyupplåningsbehov skulle bli lågt i framtiden, skallstatens storen

del statsskulden löpande förfallodagama.påomsättasav
förstaDe AP-fondstyrelsernas tillgångar uppgår f.n. tilltre ca

miljarder565 kronor. Vid bedömningar den framtida utveck-av
lingen bör beaktas AP-fonden kommer successivt minska iatt att
omfattning enligt de kalkyler har under berednings-presenteratssom
arbetet med det reformerade pensionssystemet.

Under åren och1994 1995 har utländska placerare förvärvat
svenska obligationer för i genomsnitt miljarder55 kronor år.per

Beräkningarna indikerar framtida placeringsvolym frånovan en
APS-systemet marknaderna för räntebärande värdepapper i stor-
leksordningen miljarder15 kronor år under de första åren.per sex

Sammanfattningsvis tyder våra beräkningar APS-fondemaatt
kommer medföra icke oväsentligt kapitaltillskott till deatt ett
svenska aktie- och obligationsmarknadema. Fonderna torde dock
knappast komma innebära några dramatiska, marknadspå-att mer
verkande förändringar nuvarande förhållanden.av
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ochtillsynSäkerhet,7

tvistlösning

skallförvaringsinstitutsärskiltEttVåra sammandrag:iförslag
seltillpattfonden, ochingår iegendomdenbla; somemotta

fond-ochbestämmelserenligt lagensanvändsmedelfondens
ibestämmelsema.

Finans-skall stå underförvaringsinstitutochFondbolag
y i lagenbestämmelsernaenligthuvudsakitillsyninspektionens

värdepappersfonder.om
tvistlösningform förbilligochenkelbör finnas:Det en

enskildedeninrättasorgan skall intesärskiltNågot utan
Fond-reklamationsnämnden.Allmärmasig tillvändabör kunna

svaraliförochträda insigåtabör kunnaFöreningbolagens att
nämndensinte följerdessaförpliktelser,medlemmarssina om
ibeslut. i a iV i pi domstol.ytterstiprövasiavskall allmänAPSinomTvister

Inledning7.1

strävanden,politiskamedenlighetiskapas,Genom APS-systemet
möjliggörbl.a.inslagpensionssystemetobligatoriskai det ett som
individen.forvalfrihetmedkombinationkapitalavkastning igod

ofrånkomligenenskildedenfördelar för ettbåda ärdessaförPriset
APS-systemetfördelningssystemet.irisktagandemåtthögre änav
skallenbartriskernaofrånkomligaså dehar utformats vara avatt

harriskerslagdetta presenteratspåVårplaceringskaraktär. avsyn
inteslag kanRiskerkapitel accepteras.i annatav

frågaikommakandet inte statenattklargörsdirektivenI att
inomavkastningpensionskapitaletsförskall stå garantytterstasom

premiereservsystemet.
slagolikariskervilkaförstsammanfattaskapiteldettaI somav

redogörelseDärefterAPS-systemet.aktuella inomkan engesvara
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för utredningens på aktuella riskområden och hur dessa skallsyn
kunna bemästras. Bland de olika institutionella arrangemang som
föreslås intar förvaringsinstitut och tillsynsmyndighet viktigen
plats. kapitletI utförlig redogörelse för dessa båda funktioner.ges en

de skyddsreglerTrots och institutionella arrangemang som
föreslås kan problem och därmed klagomål och tvister inte uteslutas
i så och APS. Hur dessa frågorett stort bör lösasnytt system som

i kapitlets avslutande avsnitt.anges

Vilka7.2 risker aktuellatyper ärav

Risker inom kapitalförvaltning kan dels finansiella risker,vara
sammanhängande med valet placeringar, dels administrativaav
risker, beror på brister i administrativa rutiner såsom hante-som
ringen värdepapper och andra tillgångar eller på obehörigaav
förfaranden.

finansiellaDe riskerna kan i sin uppdelas i bl.a.tur

dålig riskspridning för många i korg,ägg samma-
olämpligt val tidpunkt för köp respektive försäljning värde-av av-

med hänsyn till marknadsläget,papper
placeringsrisk fel värdepapper väljs,-
kreditrisk utfärdarent.ex. värdepapper försätts iatt ettav-
konkurs så beloppet förlorat,gåratt
likviditetsrisk risk för tillgången inte kan iatt omsättas pengar-
inom planerad tid,
växelkursrisk vid investering i tillgångar i utländsk valuta, samt-
inflationsrisk avkastningatt inklusive värdestegring inte förmår-
kompensera för penningvärdeförsämring.

administrativaDe riskerna kan innebära förvaltaren inte kanatt
uppfylla sina åtaganden grund bristfälligamot spararen av
rutiner, obehöriga förfoganden e.d. förvaltaren eller andra be-av
rörda.

Sammanfattningsvis riskerna inom APS-överensstämmer
sparandet med vad aktuellt inom andra former förvaltningärsom av

kapital för andras räkning inom befintliga värdepappers-t.ex.av
fonder.
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försäk-statligakapital förs till detpensionsspararensNär över
aktualiserasförsäkringsamband med tecknandetringsbolaget i av
värde.har sjunkit i Somkapitalet olika skälrisk för att aven

dennaföreslås ordning reducerari avsnitt 5.2närmare somenanges
pensionsspararen själv kanhuvuddrag innebärrisk och i sina attsom

försäkring.tidpunkt för tecknandetvälja av
försäkringsverksamhetenrisker i självadet därefter gällerNär

deFörenklat sammanhängerfinns försäkringsmässiga risker.olika
alltför optimistiska antagandenförsäkringsgivaren kanmed göraatt

livslängd för de försäkrade.på centrala områden t.ex.som
kapitalförvaltning aktualiseras dessutomförsäkringsfunktionensI

administrativa riskerslags finansiella risker och angettssomsamma
ovan.

principer och reglerredogjorts för de huvudsakligakapitel harI 5
för statliga försäkringsaktiebolaget. Genombör gälla det attsom

enligt försäkringsrörelselagenknyta till de principer gällersoman
ordning för hantering risker.åstadkoms även aven

Översikt skyddsmekanismerna7.3 av

i APS-systemet

Inledning7.3.1

sparande ochbefintliga former förliknar i hög gradAPS-systemet
metoderförsäkring. blir då naturligt utgå från deDet att som

yrkesmässig kapitalför-för minska riskerna inomanvänds att annan
valtning respektive försäkringsverksamhet.

ochområden finns lång traditiondessaInom system-en av
därförkonsumentskydd. möjligt har utredningenSå långt som

försökt institutionella och legala förhållanden inombygga
jämförbara områden.

riskerna finns radkontrollera och minimera de nämndaFör att en
aktuellabeprövade olika slag. i detta sammanhangmetoder Deav

reglerna gäller
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val placeringar,Spararens av-
fondemas placeringar,-
övriga regler för hur fondverksamheten skall bedrivas,-
placeringar och verksamhetsregler för försäkringsgivaren, samt-
tillsyn.-

Om ändå skulle ha berättigade klagomål hur hansöverspararen
APS-medel har skötts, bör det finnas etablerad ordning fören
hantering dessa se avsnitt 7.6.av

7.3.2 Spararens möjligheter påverka risknivånatt

grundläggandeEn utgångspunkt för förslagvåra ingen enskildär att
skall behöva risker för sitt pensionssparande ha fattatta utan att ett

medvetet beslut baserat informationsunderlag.eget Denett gott
inte fattar något beslut alls placering medlen skall fåsom om av

dessa förvaltade med så låg risk möjligt. Liknande alternativsom
skall stå till buds för de aktivt villäven välja sådansparare som en
placeringsinriktning.

minskaFör de finansiella risker kan föratt utsättassom spararen
i APS-systemet har inskränkningar gjorts i valfriheten jämfört med
vad brukligt i kapitalförvaltning eller inom detär indivi-t.ex.som
duella pensionssparandet IPS. Med hänsyn till bl.a. svårigheterna

tillräckliguppnå riskspridning vi möjligheter inte böratt atten anser
till placeringar i enskilda aktieröppnas se vidare avsnitt 3.4.3.

Spararen hänvisas i stället till olika fonder där möjligheterna att
sprida riskerna betydligtär större.

Risktagandet kan begränsas ytterligare den föreslagnagenom
möjligheten välja flera fonder med olika inriktning.att

Risken väljer viss placeringsfomi vid frånatt spararen en en
konjunktursynpunkt eller skäl olämplig tidpunkt reducerasannatav

köpen kommer spridasavsevärt mycket långatt överatt utgenom en
tid, för många individer 30-40 år.

Bytesrätten möjlighet välja bort icke önskvärda risker förattger
framtiden. Redan inträffade problem kan dock inte elimineras

bytesrätten.genom
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fondverksamhetenförRegler7.3.3

reglerredogörelse för deutförligkapitel har lämnats4I somen
sparskede.värdepappersfondema inom APS-systemetsföreslås för

ochfinansiella riskernedbringa dedessa reglerSyftet med är att
skulle kunna uppstå.administrativa risker annarssom

fonderna har bästasäkerställsför tillståndGenom krav att
ansvarsfulltverksamhet pådriva sinmöjliga förutsättningar ettatt

kanför de fonderolika slagplaceringsreglerGenomsätt. somav
sparmedlenriskerna avseende sefinansiellaväljas begränsas de

avsnitt 4.2.
institutionellaingår också tvåregelverketI arrangemang som

i betänkandet.berörts tidigarevilka inte harintar viktig plats ochen
Finans-förvaringsinstitut ochredogörs förföljande avsnittendeI

tillsyn.inspektionens

säkerhetAdministrativ7.4

Bakgrund7.4.1

beträffandelagstiftningenuppgifterna förväsentligastedeEn av
möjligt förgarantierskapa så godavärdepappersfonder attär att som

finnsfull utsträckningtill fonden ihörden förmögenhet som
vikt fästs viddärförlagstiftningen harbevarad och tillgänglig. I stor

ochbetryggandeförvaras påfonds egendom sätt attettatt en
stridandedirektintressenfondandelsägamasobehöriga eller mot

fonden förhindras ellersida avseendefrån fondbolagetsförfoganden
försvåras.

värdepappersfonder, aktiefonds-lagstiftningenden förstaI om
med vissaförvaringsbank,särskiltlagen, infördes ett arrangemang,

avsågsMed forvaringsbankfondförvaltningen.bestämda uppgifter i
aktiefondtillgångarna iförvaradebank, samt mottogensomen

fonden.ombesörjde utbetalningar avsågochinbetalningar som
funktion såvittkontrollerandetilldelades ocksåFörvaringsbanken en

medel fonden.utbetalningavsåg urav
och1969: 16i förarbetena till denna SOUaktiefondslagen ochI

förvaringsbankensrespektivefondbolagetsbeskrevs1974: 128prop.
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uppgifter och åligganden i huvudsak följande beskriv-Dennasätt.
ning gäller fortfarande.

Fondbolagets uppgift självständigt förvalta den eller deär att
fonder bolaget bildat. I detta ingår köpa värdepapper tillattsom
fonden, alla åtgärder krävs för fondens bibehållande ochsom
förkovran försäljning värdepapper i samband med inlösensamt av

fondandelar.av
Förvaringsbankens uppgift och förvara fondensär att motta

egendom ombesörja de kassamässiga och andra förfogandensamt
med egendomen krävs för bolagets beslut skall kunnaattsom

i praktiken. Förvaringsbankenomsättas har också vissa åligganden
i samband med fondbolagets förvaltning värdepappersfondatt av en
upphör.

Förvaringsbank eller fondbolag skall skada uppkom-ersätta som
mit för fondandelsägare förvaringsbanken eller fondbo-attgenom
laget lagen eller fondbestämmelsema.överträtt Skadeståndsskyldig-
het föreligger oberoende fel eller försummelse från förvarings-av
bankens eller fondbolagets sida lagen eller fondbestämmelsemaom
har På övriga skadefallöverträtts. i verksamheten gäller skade-
ståndslagen 1972:207. Detta innebär det i dessa fall måsteatt
förelegat fel eller försummelse eller, vid s.k. förmögenhetsskada,ren
brottslig handling för skadestånd skall kunna utgå.att

Aktiefondslagen den januari1 1991 lagen värde-ersattes av om
pappersfonder. Sistnämnda lag innebar anpassning till minimi-en
kraven i EG:s direktiv kollektiva investeringar i värdepapper, detom
s.k. UCITS-direktivet. Bland preciserades förvaringsinstitutetsannat
uppgifter i flera hänseenden.

Ett begrepp infördes i stället för förvaringsbank,nytt nämligen
förvaringsinstitut. Detta definieras i lagen bank eller ettsom en

kreditinstitut förvarar värdepappersfondsannat tillgångarsom en
och sköter in- och utbetalningar avseende fonden.som

Kretsen tänkbara förvarare utvidgades. Vissa andra institut änav
banker kan komma i fråga, bl.a. utländska bankföretagnumera som
driver bankrörelse från filial i Sverige, svenska värdepappersbolag
och utländska företag inte bankinstitut och fått tillståndärsom som

driva värdepappersrörelse från filial i Sverigeatt s.k. utländskt
värdepappersföretag. Sammanfattningsvis krävs alltså för-att
varingsinstitutet har någon form etablering här i landet.av

kravEtt förvaringsinstitut det står under Finansinspek-är att
tionens tillsyn. Ytterligare krav måste ställas på förvarings-ettsom
institut enligt förarbetena till lagenär värdepappersfonder bl.a.om
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sköta uppdraget,ekonomiskatillräckligadet har attatt resurser
personellaoch tillräckliganödvändig kompetens samtresurser

Vidareförvaringsmöjligheter.förvaltningsrutiner ochbetryggande
kunnaförvaringsinstitut inte bank måsteäratt ett somanges

för hantering värde-effektiva rutinersäkra ochutveckla av en
ansvarsfördelningklarlikvida medel och skapapappersfonds en
förvaringsinstitutetförvaringsinstitutetfondbolaget ochmellan när

föreslagetkontohållare. Bedömningeninte självt är ettav om
får Finans-uppfyller dessa kravförvaringsinstitut göras av

tillståndsprövningen.inspektionen vid
förhållande till aktie-uppgifter utvidgades iFörvaringsinstitutets

skall verk-förvaringsinstitutetförvaringsbanker såfondslagens att
devärdepappersfondenfondbolagetställa de beslut rör omsomav

fondbestämmelsema.bestämmelser ellerlagensinte strider mot
förvaringsinstitutetVidare skall

fonden,egendom ingår ioch förvara denta emot som-
enlighetfondandelar sker iförsäljning och inlösentill att avse-

fondbestämmelsema,bestämmelser ochmed lagens
lagens be-värde beräknas enligttill fondandelamasattse-

fondbestämmelsema,stämmelser och
institutet tilldröjsmål kommertill fondens tillgångar utanattse-

handa, samt
bestämmelser ochmedel används enligt lagenstill fondensattse-

fondbestämmelsema.

förvaringinnebörden begreppetkan här inskjutasDet att avav
fåtti många fall hardatoriseringenvärdepapper en annangenom

förvaring förståsursprungliga. Medinnebörd denpraktisk än
förvaringsinstitutet fullgörförstått detofta vitt harså attnumera

värdepappers-åtkomst till datoriseradeuppdrag med hjälpsitt av
Värdepapperscentralen VPC.bl.a.register inom

för hanteringeninte bank börförvaringsinstitutEtt är avsom
där dessai bankinrättningbl.a. konto någonlikvida medel ha ett

i fonden, fårvärdepapper ingårutländskamedel kan placeras. Om
dem.förvaringsinstitut förvaralämpligt utländsktinstitutet låta ett

svenska institutet.åvilar dock detAnsvaret
förvaringsinsti-värdepappersfond fårsitt handhavandeFör av en

Grunderna förersättning fonden.sigtillgodogöra ersätt-tutet ur
fondbestämmelsema.ningen skall ianges
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Även förvaringsinstitutet skall kontrollera lagen ochattom
fondbestämmelsema efterlevs, framhålls det i förarbetena intedetatt

meningen förvaringsinstitutet skall Finansinspek-är överatt ta
tionens tillsyn i något avseende. Enligt föredragande statsrådet får
det tillräckligt institutet förvissar sig det finnsatt attanses om
tillfredsställande rutiner och tillräckliga för de aktuellaresurser
uppgifterna. förvaringsinstitutetOm vid utförandet normalasinaav
uppgifter skulle upptäcka missförhållanden rörande något deav
förhållanden institutet skall övervaka, måste det enligt före-som
dragande statsrådet ingå i institutets åligganden anmälaattanses
detta till Finansinspektionen.

Föredragande statsrådet erinrar slutligen bestämmelsen i 1om
och enligt vilken fondbolaget och förvaringsinstitutetärsom ny

skall handla oberoende varandra och uteslutande i andelsägamasav
intresse. specialmotiveringen tillI denna bestämmelsegemensamma

1989/90:153prop. 50 formuleringen i bestämmelsenatts. anges
inte utesluter det kan finnas ägargemenskap mellan fondbolagatt ett
och förvaringsinstitut.ett

fondbolagsOm tillstånd bedriva fondverksamhet åter-ett att
kallats eller fondbolaget försatts i konkurs eller i likvidationträttom

förvaringsinstitutetskall omedelbart fondförvaltningen. Omöverta
fondbolag vill upphöra med förvaltningen värdepappers-ett av en

fond, fondförvaltningenskall också förvaringsinstitutetövertas av
verksamheten upphör. förvaringsinstitut övertagitEttnär som

fondförvaltningen från fondbolag skall överlåta förvalt-ett snarast
fondbolagningen till Finansinspektionen medger det.ett annat om

fall skall värdepappersfonden fondensI upplösasannat attgenom
tillgångar säljs och medlen skiftas till fondandelsägama.ut

Finansinspektionen har under tiden oktober 1994-mars 1995
genomfört kartläggning samtliga svenska förvaringsinstitut,en av

banker och två värdepappersbolag. Vid kartläggningen framkomsex
vissa brister.

bakgrund den genomförda kartläggningen konstateradeMot av
i förelågFinansinspektionen till regeringen detrapport att etten

behov diskutera principiella frågor legal karaktär vissaatt samtav av
generella rutinfrågor. Inspektionen bildade därför under år 1995 en

forum förarbetsgrupp sådana diskussioner.partssammansatt som
isin Finansinspektionen vad innefattasI rapport attanger som

förvaringsinstitutets roll alltsedan lagen värdepappersfonderom
i kraft har framstått oklart. precisera de uppgifterträdde För attsom

förvaringsinstituten innehåller delsbör ankomma rapportensom
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vissalagstiftningen, dels diskussionförslag till ändringar i omen
inte här.rutinfrågor. frågor berörsDessa

Överväganden och förslag7.4.2

hafinns principiella skälförst fråga sig det någraMan bör att enom
den gällerför förvaringsinstitut inom APSreglering än somannan

värdepappersfonder. Enligtlagenför förvaringsinstitut enligt om
iförvaringsinstitut lagenbedömningar bestämmelsernavåra är om

tillräckliga och skall därförvärdepappersfonder i huvudsakom
punkter kanförvaringsinstituten inom APS. På någratillämpas på

bakgrundkonsumentskyddstarkaredock ännuöverväga motettman
obligatoriskt pensionssystem.i allmänt,APS-medlen ingår ettattav

vadutredningen, denEnligt direktiven skall när överväger som
kapitalförvaltarenmedlen för det fallskall ske med de förvaltade

medlenutgångspunkt de förvaltadeförsätts konkurs, hai attsom
skall ocksåsituation. Utredningenskall skyddas i sådan övervägaen
skydda de förvalta-situationer finns skäldet inte i andraäven attom

de medlen.
egendom tillhörkonkurs ingår inte denVid fondbolagets som

förvaringsinstitutsVid svensktfonden fondbolagets konkursbo.i
de finansiella instrumentlikvida medel intekonkurs ingår de men

Vid utländsktförvaringsinstitutets konkursbo.tillhör fonden isom
huvudsakdock ikonkurs kan i vissaförvaringsinstituts rättssystem,

ingår ifinansiella instrumenteller deinte i USA,Europa även som
förvaringsinstitutets konkursbo.utländskafonden ingå i det

skyddsvärdaAPS-medlen särskiltfogkan medDet ärsägas att
framtida allmännaden enskildeseftersom skall delde utgöra aven

särregle-bakgrund kan det finnas behovdennapension. Mot av en
förvaringsinstitutsför APS-medlen vidgäller skyddetring detnär

konkurs.
lagts framlagändringarförslag tilldet gäller deNär avsom

föregriparegeringen bör vi intetillFinansinspektionen i dess rapport
regeringskansliet läggainomdessa förslagberedningen attgenomav

frågordock vissafrågor. Nedan diskuterasfram förslag i dessaegna
från Finans-förslag till lagändringarföranlett någrainte harsom

inspektionens sida.
föremål för inlåning hosi fondenmedel ingårlikvidaDe ärsom

för-därför intebanken. Medlen kanförvaringsinstitutet, dvs. vara
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enade med separationsrätt vid bankens konkurs. enligt vårDet är
mening inte realistiskt föreslå ordning med separationsrättatt en

andra stärka skyddet för dessa medel bör i ställetsättutan att
övervägas.

det gäller skyddet för finansiellaNär de instrument ingår isom
fonden bör det skall tillåtas finansiellautländskaövervägas attom
instrument förvaras hos förvaringsinstitut i land intedär detett ett
föreligger separationsrätt förvaringsinstitutetsvid konkurs.

frågaEn ytterligare bör belysas det kanär accepteras attsom om
det fondbolag och det förvaringsinstitut förvaltar respektivesom
förvarar den egendom ingår i fond tillhör koncern.som en samma
Varken EG:s UCITS-direktiv eller lagen värdepappersfonderom
utesluter det kan föreligga ägargemenskap mellan fondbolagetatt
och förvaringsinstitutet. Internationellt har dock diskuteratman om
likvida medel skall få hos bank närstående tillsättas ären som
fondbolaget.

Tillsyn7.5

Inledning7.5.1

Vi har tidigare slagit fast fonderna inom och förvaltningenAPSatt
dessa bör utformas efter förebild från värdepappersfonder enligtav

lagen värdepappersfonder. Både fondbolag och förvaringsinstitutom
inom därförAPS bör stå under Finansinspektionens tillsyn. Med
hänsyn till regleringen i lagen värdepappersfonder bör tjänaatt om

förebild vid utformningen APS i denna del det naturligtär attsom av
i första hand frånutgå vad gäller i fråga tillsyn enligt dennasom om
lag. kanDet emellertid också intresse studera vadattvara av som
gäller beträffande tillsyn enligt lagen individuellt pensions-om
sparande eftersom sparformema inomIPS, IPS andelar iären av
värdepappersfond. Bestämmelserna tillsyn i lagen indivi-om om
duellt pensionssparande hänvisar till vissa bestämmelser tillsynom
i lagen värdepappersrörelse.om

Även det gäller tillsyn försäkringsbolag finns sedannär över en
länge etablerad ordning för tillsyn enligt bestämmelser i försäkrings-
rörelselagen. det gäller den försäkringsverksamhetNär inom APS

det försäkringsaktiebolagetstatliga bedrivaskall kommersom
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inte i detta betänkande vad skall gällanärmareatt ange som
utredningsarbetetbeträffande tillsynen bolaget. det fortsattaFöröver

stå underdet emellertid naturlig utgångspunkt bolaget skallär atten
Finansinspektionens tillsyn.

Finansinspektionens uppgifter7.5.2

Finansinspektionen förvaltningsmyndighet för tillsynencentralär
finansiella försäk-marknader, kreditinstitut och det enskildaöver

ringsväsendet. Finansinspektionens uppgift tillstånd,lämnaär att
utformatillsyn och regler for finansiell verksamhet.utöva

den proposition 1990/912177 föregick bildandetl som av
Finansinspektionen tillsynenmotiverades målet for den statliga
utifrån grundläggande skyddsintressen: stabilitet, effektivitet ochtre
konsumentskydd. Finansinspektionen tillskall vid sin tillsyn attse

sund utveckling verksamheten främjas.en av
Tillsynen sker i form föreskrifter allmänna råd i Finans-ochav

inspektionens författningssamling platsundersökningar hosFFFS,
instituten och analyser rapporter.av

Finansinspektionens tillsynsobjektenverksamhet bekostas av
årliga avgifter. Avgiftens storlek framgår förordningengenom av

finansiering verksamhet.1994:1321 Finansinspektionensom av
Enligt 3 skall fondbolag årligen betala avgift motsvarande högst§ en

föregående0,02 % de vid utgången närmastav summan av av
räkenskapsår beräknade värdepappersfond undervärdena varjeav
bolagets förvaltning. avgift kr.Lägsta 10 000är

värdepappersfonderTillsyn enligt lagen7.5.3 om

Såväl fondbolag förvaringsinstitut Finansinspek-står undersom
tionens för-tillsyn. institut kan komma i frågaDe somsom
varingsinstitut, i regelbanker och värdepappersinstitut, stårt.ex.
redan under inspektionens tillsyn enligt lag.någon annan

fondbolags forvaringsinstituts uppgifts-Bestämmelser ochom
skyldighet finnsoch tillsyn dessa i lagen värdepappers-över omom
fonder. Bestämmelserna innebär i korthet följande.

informations-Fondbolagen skall till Finansinspektionen ge
debroschyrer, årsberättelser och halvårsredogörelser så snart
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färdigställts. Inspektionen får meddela föreskrifterde närmare som
beträffandebehövs innehållet i dessa.

Finansinspektionen får därutöver begära upplysningar från fond-
bolagen och förvaringsinstituten. får före-Inspektionen meddela
skrifter innehållet i dessa upplysningar.om

Vidare får Finansinspektionen kalla till sammanträde med ett
fondbolags styrelse.

Finansinspektionen skall förordna varjeockså revisor fören
fondbolag. Inspektionen har föreslagit med förordnandeatt systemet

revisorer i institut står under inspektionens tillsyn reforme-av som
föreslåsSålunda det inte skall föreligga skyldighet förnågonattras.

inspektionen tillsätta revisorer inspektionen alltjämt skallatt attmen
ha möjlighet till Vidare föreslås lagstadgadedet. denatten
revisionsplikten i institut står under inspektionens tillsyn påsom
visst skall utvidgas och de bolagsstämman valda revisorer-sätt att av

skall skyldiga dels utföra de revisionsinsatserattna vara som
initierats tillinspektionen, dels vissa iakttagelserrapporteraav
inspektionen. Banklagskommittén dir. har fått i uppdrag1995:86

bl.a. bedöma de förslag Finansinspektionen sålunda lagtatt om som
fram medförabör lagändringar.

Vidare skall Finansinspektionen i vissa fall återkalla tillstånd att
bedriva fondverksamhet. medBeslutet återkallelse får förenasom
förbud vid vite fortsätta verksamheten. fondbolaget visat sigOmatt
olämpligt fondverksamhet får förinspektionen, i ställetutövaatt att
återkalla tillståndet, meddela varning, det tillräckligt. Iärom
förarbetena till lagen värdepappersfonder 1989/90: 153prop.om s.

så ingripande åtgärd återkallelse bör tillämpas74 attanges en som
restriktivt.

Finansinspektionen föreläggaskall också den tillståndutansom
sådan verksamhet omfattas lagen värdepappers-utövar som av om

fonder upphöra med verksamheten. föreläggande fårsådantEttatt
förenas med vite. det osäkertOm lagen tillämplig vissär ärom
verksamhet, får inspektionen förelägga den bedriver verk-som

lämnasamheten upplysningar verksamheten. sådantEttatt om
föreläggande får förenas med vite.

Banklagskommitténs uppgifter ingår bl.a.I behovetövervägaatt
ändrade regler för Finansinspektionens ingripanden och sanktio-av

institut står under dess tillsyn. Enligt direktiven skallmotner som
kommittén därvid särskilt belysa frågan ytterligare sanktionerom

införas.bör
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värdepappersrörelseenligt lagenTillsyn7.5.4. om

möjligheteravseendenvissaFinansinspektionen har i större att
och svensktvärdepappersbolagvärdepappersinstitutingripa mot

värdepappersrörelsebedrivafått tillståndbankinstitut änattsom
förvaringsinstitut.fondbolag ochmot

Finans-för fondbolag hargällertill vadl motsats som numera
kalla tillvärdepappersinstitutsåvittinspektionen rätt extraattavser
från inspektio-begäransig efterstyrelsen inte rättatstämma enom

kalla till sådan stämma.attnen om
beslut stridervärdepappersinstitut har fattatOm motett som

författningeller någonvärdepappersrörelselagen somannanom
stödföreskrift meddelats meddess verksamhet,reglerar mot avsom

fårbolagsordningen,ellervärdepappersrörelselagen motom
redanbeslutet. beslutetverkställighet Harinspektionen förbjuda av

rättelse,förelägga institutetfår inspektionenverkställts, göraatt om
får förenas medföreläggandetrespektivedet möjligt. Förbudetär

vite.

individuelltlagenTillsyn enligt7.5.5 om

pensionssparande

innehåller bestäm-pensionssparande IPSindividuelltLagen om
pensionssparinsti-Medpensionssparinstitut.melser tillsyn överom

tillstånd Finansinspektionenföretag har fått attetttut avsomavses
får endast meddelasSådant tillstånddriva pensionssparrörelse.
komma i frågaFondbolag kan intevärdepappersinstitut. som

pensionssparinstitut.
värdepappers-gäller enligt lagenjämförelse med vadI omsom

värdepappersfonder föreligger huvud-rörelse respektive lagen om
Finansinspektio-bestämmelsernasakligen den skillnaden attatt om

och kalla tillsammankalla styrelsenfår förordna revisor samtnen en
pensionssparinstitut.inte gäller förstämmaextra
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överväganden7.5.6 och förslag

Vår utgångspunkt så långt möjligtär nämnts anknytaattsom som
till institutionella och legala förhållanden inom jämförbara områden.
När det gäller tillsynen det naturligt utgå från bestämmelsernaär att
i lagen värdepappersfonder. Detta innebär fondbolagen ochattom
förvaringsinstituten skall stå under tillsyn.

På punkt där högre krav uppställs i lagen värdepappers-en om
rörelse bör den bestämmelsen gälla för värdepappersfonder inom
APS-systemet. Därmed skulle Finansinspektionen ha rätt att
förbjuda verkställighet regelvidriga beslut eller, beslutetav om
redan verkställts, förelägga fondbolaget rättelse. Inspektio-göraatt

skulle alltså ha befogenhet tillse fondbolagen följer deatt attnen
placeringsbestämmelser gäller inom iAPS de fall därävensom
återkallelse tillståndet skulle alltför ingripande åtgärd.av vara en

7.6 Klagomålshantering och tvistlösning

Inledning7.6.1

Det angelägen uppgift i möjligasteär mån försöka förhindraatten
uppkomsten tvister inom ellerAPS i varje fall försöka avsevärtav
reducera antalet sådana tvister. kanDetta ske på flera Ettsätt. sätt är

den tillsyn Finansinspektionen skall fondbo-utöva övergenom som
lagen. Ett syftar till undvika onödigasätt, tvister,annat att ärsom

till de enskilda får vederhäftig informationatt APS.attse om
Tvister inom APS-systemet kan ändå komma uppstå bådeatt

under sparskedet och pensionsskedet. Under sparskedet kan tvister
uppstå mellan pensionsspararen och fondbolaget rörande förvalt-
ningen sparmedlen. Under pensionsskedet kan tvister uppståav
mellan försäkringstagaren och det statliga försäkringsbolaget

Ävenförsäkringsavtalet.rörande tvister mellan andra kanparter
uppstå i APS. det följandeI behandlas dock endast sådana tvister

uppstår till följd det civilrättsliga avtalsförhållandet mellansom av
å sidan pensionsspararen och fondbolaget å andra sidansamtena
försäkringstagaren och det statliga försäkringsbolaget.
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klagomåls-förekommandeNågra7.6.2

tvistlösningsorganrespektive

Domstolarna

parallellatvåhuvudsakligen kringuppbyggtDomstolsväsendet är
domstolarna,de allmänna utgörsdomstolsorganisationer. Den ena,

instansandrahovrättemaförsta instans,tingsrättema somsomav
domstolsorgani-andrasista instans. Dendomstolenoch Högsta som

länsrätter-förvaltningsdomstolama, bestårde allmännasationen, av
ochinstansandrakammarrättemaförsta instans, somna som

domstolarna harallmännaslutinstans. DeRegeringsrätten som
inteärendenmål ochalla ärhandläggabehörighetgenerell att som

allmännakompetensområde. Defrån derasundantagnauttryckligen
ioch ärendende målendastförvaltningsdomstolama prövar som

författning. Deelleri lagföreskrivetenskilt fall finnsvarje annan
skalldomstolskallförvaltningsbeslutallra flesta överprövas avsom

förvaltningsdomstol.allmänföreskrifterskildaenligt prövas av en
detfått ii praktikendessa närmasteHärigenom kan sägas att en

förvaltningskaraktär.beslutgenerell kompetens överprövaatt av
domstolarnaallmännasåväl deverksamheten idömandeDen som

normalt enbartförvaltningsdomstolama utövasde allmänna av
och nämndemän.lagfama domareellerlagfama domare

specialise-olikaförekommerdomstolsväsendetInom typer av
nämligenring,

domstolarvissamål tillkoncentrationi formspecialisering avav-
domstol,inomrotlaravdelningar ellertill vissaeller samma

vissahandläggningviddomstolarnaspecialisering att avgenom-
ledamötersärskildaellersammansättningvissskall hamål atten

domstolarna,allmännatill deknyts samt
begränsatkompetensområdespecialdomstolar, ärfristående vars-

frågor t.ex.speciellaeller någrasakområdevissttill ett
Marknadsdomstolen.Arbetsdomstolen och

nämnderantaldomstolsväsendet finns prövarVid sidan ett somav
arrende-ochhyres-exempel kantvister. Somolika nämnasslag av

konsumenttvisterantalva-nämnd. Ettoch Statensnämnderna stort
fattainte kandockreklamationsnämnden,Allmännaprövas somav

nedan.beslut sebindandeför parterna
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Specialiseringsvågen i domstolsväsendet ha sinpasseratsynes
Utvecklingen under år innebär fler och fler instansertopp. attsenare

slås eller inordnas med varandra. Flerasättannatsamman
signaler från statsmakterna tyder det under de årennärmasteatt
kommer ske utvidgning de allmänna domstolarnas deochatt en av
allmänna förvaltningsdomstolamas kompetens bekostnad av
specialdomstolar och särskilda nämnder. utvecklingDenna har redan
inletts avskaffandet Bostadsdomstolen den juli och1 1994genom av
Försäkringsöverdomstolen den juli1 1995.

Allmänna reklamationsnämnden

Allmänna reklamationsnämnden statlig myndighet direkt underär en
regeringen. Nämnden har bl.a. till uppgift tvister mellanprövaatt
konsumenter och näringsidkare tjänst ellerrörsom en vara, annan
nyttighet tillhandahållits huvudsakligen for brukenskiltsom
konsumenttvister. Det måste föreligga verklig tvist så sätt atten
näringsidkaren efter konsumentens klagomål reklamation helt eller
delvis har avvisat dennes krav eller inte låtit avhöra.sig

Nämnden inte tvister har avgjorts eller anhängig-prövar ärsom
gjorda vid domstol. Nämnden får själv bestämma undantaatt varor,
tjänster eller nyttigheter från prövning.

Nämndens verksamhet finansieras helt medel.med statliga
Förfarandet vid nämnden gratis för Nämndens anslagär parterna.
avseende budgetåret 1994/95 uppgick till 13 miljoner kronor. Den
genomsnittliga kostnaden för ärende i nämnden 700 kr.1ett var

Nämnden har kansli med 30 anställda berederett ca som
Ärendenaärendena. Handläggningen vid nämnden skriftlig.är

vid sammanträde, vid vilket inte haravgörs ett rättparterna att
närvara.

Vid prövningen tvister nämnden uppdelad avdelningar.ärav
Avdelningen består normalt ordförande, har domar-av en som
erfarenhet, och fyra intresseledamöter, företrädertvåvarav
konsumentintressen och två företräder näringsidkarintressen.
Nämnden har bl.a. försäkringsavdelning handlägger ärendenen som
rörande skadereglering och villkorstolkning avseende ochperson-
sakförsäkring. Vidare har nämnden bankavdelning hand-en som
lägger ärenden rörande bankers och andra finansinstituts tjänster.
Värdegränsen för ärende skall till prövning f.n.äratt ett tas upp
500 kr bankavdelningen och kr försäkringsavdelningen.1 000
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dessatill nämnden. Avärenden000år kommer 7Varje ca
tilloch 500försäkringsavdelningentillsig 000hänför 1 caca
förhandläggningstidengenomsnittligabankavdelningen. Den

1994/95 tillunder budgetåretuppgicki nämndavgjortsärenden som
månader.femca

handelbankavdelningenärendena röroch %Mellan 105 av
konsumen-detförhåller det sigOftast sättetmed värdepapper. att

kundehanförståttoch har inteplaceringmissnöjd med attärten en
lett tilli regel inteklagomål harförlust. Dendrabbas typen avav en

för konsumenten.framgång
sitt beslututformanämndenbrukarför konsumentenbifallVid

åtgärd.vidtanäringsidkarenrekommendation till att ensom en
förbindandeinteöverklagas.inte Debeslut kanNämndens är

antaletövervägandemed tvång. Detverkställasoch kan inteparterna
avgöranden.nämndensemellertid ändåföljernäringsidkare

dockvarierartill %. Deni genomsnitt 70uppgårFöljsamheten ca
1994/95budgetåretavdelning. Undertillfrån avdelning var

försäkringsav-påbankavdelningen och 99 %följsamheten 52 %
oftastharbeslutföljt nämndensbankerna intefall därdelningen. De

Nämndenenhetlig.inte varitpraxisdär nämndensannuitetslångällt
annuitetslånrörandealla ärendenvidare avvisatillshar beslutat att

målställningstagande idomstolensavvaktan påi Högsta ett
följsamhetenärendenfrån dessaannuitetslån.angående Bortsett är

branschorganisationer,Några100 %.hos bankerna t.ex.nära
Riksförbund, harMotorbranschensKöpmannaförbund ochSveriges

förpliktelser,för medlemmarnasochträderuttalat deatt svarar
beslut.nämndensinte följerdessaom

Försäkringsbyrå och KonsumenternasKonsumenternas
Bankbyrå

BankbyråochFörsäkringsbyrå KonsumenternasKonsumenternas
i bådaHuvudmänstiftelseform.verksamheter isinadriver båda

Konsumentverket. VidareFinansinspektionen och ärstiftelsema är
medanFörsäkringsbyråniFörsäkringsförbund huvudmanSveriges

ochBankbyrån.huvudman i VarBankföreningenSvenska är en av
förbestårstyrelseledsstiftelsema representanteravsomenav
ochFinansinspektionenfrånhuvudmännen. Representantema

i styrelserna.i majoritetKonsumentverket tillsammansär
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Medel till respektive stiftelse tillskjuts Försäkringsförbundetav
respektive Bankföreningen.

Kostnaderna för Försäkringsbyrån uppgick under verksamhets-
året 1995 till 3,8 miljoner kronor, drygt 1,4 miljoner kronorca varav
utgjorde löner 0.d. Kostnaderna för Bankbyrån uppgick under

verksamhetsår till drygt miljoner1,7 kronor, drygt 1,2samma varav
miljoner kronor utgjorde löner 0.d.

Byråerna självständigaär inom sina respektiveorgan som
områden avgift hjälper och vägleder i första handutan privatperso-

Försäkringsbyrån lämnar rådgivning rörande frivilliga försäk-ner.
ringar alltså inte de försäkringar sköts försäkringskassansom av
eller regleras i kollektivavtal medan Bankbyrån lämnar rådgivning
i frågor banker eller andra kreditinstitut.rör Byråemas rådgiv-som
ningsverksamhet komplement till deutgör vanliga kontaktvägar-ett

mellan konsumenter och bolag. Byråerna skall också fångana upp
och vidarebefordra konsumentsynpunkter till sina huvudmän.

Rådgivningsarbetet sköts vid Försäkringsbyrån femav personer
och vid Bankbyrån Kontakt med byråerna itre tasav personer.
huvudsak telefon. Samtalen antingen förköpsinformationper avser
eller konkret problem. Byråerna också informationsmate-ett utger
rial. Försäkringsbyrån produktöversiktert.ex. ut överger
konsumentförsäkringar och Bankbyrån faktabladut targer som upp
vanliga frågeställningar inom bankområdet borgen,t.ex.som
ränteberäkning och kravrutiner.

Under verksamhetsåret 1995 Försäkringsbyrån 13 118tog emot
förfrågningar, 6 587 avsåg råd i samband med köp, 5 033varav
skadeärenden och allmännal 498 frågor. Under verksam-samma
hetsår kontaktades Bankbyrån 5 100 dessaAv kontakterav personer.
avsåg 7 % värdepapper. Det frågeområdet handladestörsta om
fondandelar. Vanligtvis ville ha basfakta såsom vadman rena en
fond och hur den fungerar.är

Finansinspektionens klagomålshandläggning

Tidigare förekom hos Finansinspektionen omfattande handlägg-en
ning klagomål från konsumenter. Inför budgetåret 1993/94av
infördes delvis rutiner för denna handläggning. Tillströmningennya

klagomålsärenden under detta budgetår minskade med 30 %av ca
i förhållande till året före från 2 000 till 1 478. En delca av
förklaringen till detta inrättandet Konsumenternas Bankbyråvar av



tvistlösning 235ochtillsynSäkerhet,1996:83SOU

tillströmningenminskade1994/95budgetåretvåren Under1994.
till 988.från 478drygt 30 % lmed ytterligare

fr.0.m.inspektionenklagomål harantaletminskningenTrots av
klago-förändringargenomfört ytterligareden oktober 19951 av

inspektionenvillförändringardessamålshandläggningen. Genom
skapaochtillsynsinstansnorrngivare ochklargöra sin roll som
ochpolicyskapandeinriktningför tydligaremöjlighet moten

avsedda kommainstituten,åtgärdergenerellt verkande attgentemot
innebärrutinernatill godo. Dekonsumenterbredare nyagrupper av

i huvudsak följande.
anmälaren. HuravslutasärendeninkomnaAlla snarast mot
klagomålet ellerberoendedärefter hanterasärendet är av om

föranledabörtillsynssynpunktfrånnågotförfrågan innehåller som
Ärenden olikaidelasåtgärd.någoninspektionen vidtaatt

kategorier.
eller kravanspråkekonomiskaklagomålKategori I rörsomavser

dessaklagande. Idenåtgärdervidta vissainstitut skallpå motatt ett
siginteinspektionenklagandenfall underrättas taratt anom

institutet.kontakt medsjälvtilloch hänvisasenskilda tvister att ta
bl.a.bedrivsden verksamhetKlaganden informeras avsomom

Försäkringsbyråreklamationsnämnden, KonsumenternasAllmänna
Bankbyrå.och Konsumenternas

hoshandläggningsrutinerklagomålTill kategori hör rörsom
fårobefogatklagomåletuppenbartinstitut. det ärOm är attett

medöverensstämmelsehandlat iinstitutetklaganden besked attom
inågotliggadet kangäller. Omsed eller degod somnormer

beaktasskalluppgifterhansbeskedklagandenklagomålet får attom
finnsdettillställninginspektionenDärefteri tillsynsarbetet. tar om

institutet.anledning motatt agera
myndigheten.frågor tilldirektaärenden medfinnskategori IIII
faktablad ochanvändandemedkortfattatfrågor besvarasDessa av

Försäkringsbyråhänvisning tillmed Konsumenternaseventuellt en
fråganKonsumentverketellerBankbyråeller Konsumenternas om

frågor kan besvarasVissaavtalsvillkor.marknadsföring ellerrör per
telefon.

självainstitutendetsida betonasFinansinspektionens ärFrån att
klagomål frånförfrågningar ochhandförhar taansvaret att omsom

förorganisationfungerande internvälmåste hakunder. Instituten en
säkerställa dettaklagomål.och Förförfrågningarhantering attav

förriktlinjerrådutfärda allmännainspektionen att som angeravser
klagomålshantering.institutensutformningen av
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Konsumentombudsmannen KO

Hos Konsumentverket, den centrala myndigheten förärsom
konsumentfrågor, finns Konsumentombudsmannen medKO ett
särskilt sekretariat. KO verkets chef. KO skall bl.a.är övervaka
efterlevnaden marknadsföringslagen 1995:450, kon-av
sumentkreditlagen 1992:830 och lagen 1994:1512 avtals-om
villkor i konsumentförhållanden avtalsvillkorslagen.

Tillsynen de konsumenträttsliga lagarnaöver ligger hosytterst
KO, kan väcka talan förbud och åläggande hos Marknads-som om
domstolen. KO kan i vissa fall själv förbudmeddela elleräven
åläggande.

decemberI 1995 beslutade riksdagen tillföra Konsument-att
verket miljoner kronor i under budgetåret 1995/96tre extra resurser
för stärka Konsumentverkets och KO:s roll på finansi-områdetatt
ella tjänster se 1995/96182, bet. l995/96:LU10, rskr.prop.
1995/96:81. Bakgrunden till resursförstärkningen bl.a. Kon-attvar
sumentverket och har fåttKO och utökat tillsynsansvarett närnytt
det finansiellagäller tjänster den avtalsvillkorslagen,attgenom nya

trädde i kraft den januari1 1995, omfattar finansiellaävensom
tjänster. Vidare behövdes det någon med utgångspunkt i kon-som

behov kritiskt granskade utbudet finansiella tjänstersumenternas av
konsumenterna skulle kunna dra den förbättrade kon-nyttaom av

kurrensen det finansiella området. KO skulle också öka sina
insatser det gällde föra talan i Marknadsdomstolen.när att

propositionenl uttalas KO:s möjligheter föra enskildaatt att
konsumenters talan i tvister med näringsidkare bör utredas. Vidare

frågan inrättandet särskild bankombudsman skallattanges om av en
Enligt propositionen får emellertidprövas denKO medsenare.

föreslagna resursförstärkningen förutsättningar omgående sigatt ta
de uppgifter riksdagen tidigare uttalat bör ligga på bank-an som en

ombudsman, nämligen företräda konsumenter kollektivatt ettsom
banker och andra kreditinstitut se bet. 1993/94:NU7 ochgentemot

rskr. 1993/94:79.

Övriga organ

Flera de försäkringsbolagen harstörsta till ivilkaav egna organ
första hand försäkringstagaren eller försäkrad ärannan som
missnöjd med bolagets beslut i skaderegleringsärende kan vändaett
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prövnings-sådanaExempel påfå ärendetsig för prövat nytt.att
försäkringskommittéer,ochkundombudsmanFolksamsinstanser är

försäkringsnämnderTrygg-Hansas samtkundombudsman,Skandias
skadeprövningsnämnd.Ansvars

försäkringsbolagochbankvarjeprincipidet hosfinnsNumera
medsigvändakunder kanenhet ditorganisatoriskeller enpersonen

klagomål.

överväganden förslagoch7.6.3

förformbilligenkel ochfinnasdet börutgångspunktVår är att en
APS.inomtvistlösning

sidanmellan åavtalsförhållandetfrånhärrörTvister enasom
försäkrings-sidanå andrafondbolagetochpensionsspararen samt

slag.olika Dekanförsäkringsbolagetstatligadetoch vara avtagaren
oftasttordeträffatsavtaldetgiltighetenkan avsemensomavavse
regelitorde detfalletdetavtalsuppfyllelse. Ibristande varasenare
respektivefondbolagetsfrånavtalsuppfyllelsebristandefråga om
enskildesdeneftersomsida,försäkringsbolagetsstatligadet

respektive föraAPS-medlenenligt avtaletprestation sättaatt-
kommerförsäkringtecknandemedsambandsparkapitalet iöver av -

personligen.enskildedenfullgöras änsättannatatt av
pensionsspararengrundergodaalltså attkan antaMan

intaalltid kommerså attförsäkringstagarenrespektive gott som
detochfondbolagetmedantvisteniklagandeställningen etc.som

klago-vilkendenkommerförsäkringsbolaget motstatliga att vara
för fråganbetydelseförhållande harriktas. Dettamålet ometc.

mångahurbetydelsefaktor ärAPS. Entvistlösning inom avannan
APS.inomuppståförväntaskantvister som

avsnittföregåendeiredogörelsenharsparskedetVad avavser
värdepapperrörandetvister ärochklagomålantaletframgått att

utbreddvärdepappersfonderisparande ärfå, enatt t.ex.trotsytterst
svenskarmiljonertvåexempel kan övernämnassparforrn. Som att

allemansfonder.isparar
värdepapperrörandedomstolallmänvidtvistergällerdetNär

ochtvisterdessaomfattningenbedömaunderlag försaknar vi att av
år.underantaliökattvistema senareom

till hurmed hänsyndet,pensionsskedetangår ärhärefterVad
någradrasvårtförslaget,iutformatsharförsäkringsfunktionen att
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slutsatser antalet tvister. Våra bedömningar därför främstom avser
förhållandena under sparskedet.

Även APS skall obligatoriskt finnsett detom systemvara mot
den bakgrund i nuläget inte någotangetts underlag försom ovan
antagandet det kommer uppståatt antal tvisteratt rörandeett stort
sparandet i APS-fonder. Med hänsyn härtill finns det fn. inte skäl att
inrätta något särskilt för tvistlösning inom APS. Det får iorgan
stället ankomma befintliga sådana sköta detta.attorgan

Det anförda innebär det blir fråga föratt allmänytterst en
domstol tvister förevarandeprövaatt slag.av

En möjlighet i dag står till buds för fondsparare vändasom är att
sig till Allmänna reklamationsnämnden. Denna möjlighet bör kunna

till inomtas även APS. Förvaltningen APS-fond kommervara av en
i praktiken inte skilja sig från fondförvaltning.att nämnvärt annan

Vid prövning Allmänna reklamationsnämnden rörandeen APS-av
sparande utgår vi från fondbolagen följer nämndensatt beslut. En
ordning där fondbolagens branschorganisation, Fondbolagens
Förening, på motsvarande Sverigessätt Köpmannaförbund ochsom
Motorbranschens Riksförbund åtar sig träda och för sinaatt svara
medlemmars förpliktelser, dessa inte följer nämndens beslut, kanom

viktigt inslag i enkel och billigett form för tvistlösning inomvara en
APS.

Som framgått redogörelsen i föregående avsnitt finns det, vidav
sidan Allmänna reklamationsnämnden, etablerad ordning förav en
klagomålshantering också bör kunna användas för APS.som

Om erfarenheterna skulle visa de för handläggningatt organ av
klagomål och tvister finns i dag inte tillräckliga förär APS, fårsom
frågan det bör inrättas särskild ordning för tvistlösning inomom en
APS prövas nytt.
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Översyn8 systemetav

enheltsammandrag:iVåra. förslag t ny
frånt håll skall,förebilder
föreslårdärför :vissaidecenniergVii atti åtskilligakaiunder

erfarenheterpraktiska5-7frågor år,inompå närövervägs
vunnitshar systemet.av i ci g g därskepåinågra områden"En förutsättningslösii börutredning

förhindradegrund utformning varit attdirektivens harvi av
konkurre-av flerainrättandetlösningar:alternativaöverväga

förreglerändradeinom AFS-systemet,rande försäkringsgivare
eutfonnningeniavintjänadepensionsrätt ichfastställande av

avseendentfalletAFS-sparandet;pensionsprognoser iav

Inledning8.1

eller APS-premiereservsystemettidigare har ärSom nämnts -
konstruktion.heltkalla detvaltutredningen attsystemet nyensom -

organi-förväntasVidarehåll saknas.andrafrånförebilderNärmare
decennier.åtskilligaunderverkasationen

inte förutsestillämpningsfrågor kanbetydelsefullapraktisktAlla
för allagångolämpligtförefallerdras Det attreglernanär enupp.

vilken månundersökas iocksådetalj. böri Detutformningenlåsa
frågorredovisas någraavsnitt 8.2förenklas. Irutiner kanochregler

erfarenheterpraktiskatidefter visspå närbör övervägas nyttsom
bedöm-vårkan enligtavseendendeliFörändringarvunnits.har en

rubbas.förgrundvalamalättrelativt systemetning ske attutan
tidefterdet enklarevaritbl.a.tanke har ärUtredningens attatt en

införastriktaonödigtbedöms änrestriktioner attlätta på varasom
frihet har rått.relativttidigaresådana där stor

ÅÖversynens exakt.kan intei tidenplaceringlämpliga anges
erfarenheterpraktiskaförflytahunnittid halångsidan bör så attena
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har kunnat samlas i tillräcklig omfattning, inte minst inom socialför-
säkringsadministrationen Åoch Finansinspektionen. andra sidan bör
inte ha blivit så olägenhetemasystemet förändringarstort att ärav
betydande. Vi denna bakgrundtror samlad bedömningmot att en av
tillämpningen bör ske inom 5-7 år från det reformen har iatt trätt
kraft.

Oavsett i tidennär genomförsöversyn bör förändringaren av
reglerna införas samlat och inte successivt. Behovet stabilaav
spelregler bland bådeär medborgarestort och professionella aktörer
på detta långsiktiga område.ytterst

I vårt arbete har vi också diskuterat några områden där vi
grund direktivens utformning förhindradeärav närmareatt överväga
vissa lösningar. På dessa områden kan förutsättningslös prövningen

påkallad. Några egentliga skäl för med sådanvara väntaatt en
prövning finns inte. I avsnitt 8.3 kortfattat dessa frågor.anges

8.2 Områden för översyn

detI föregående har några olika områden därantytts utvärderingen
och utformningenöversyn bör ske efter viss tid. Dessa områdenav

främstär

placeringsregler för fonderna, främst vad gäller användningen- av
derivatinstrument,
huvudmannaskap och placeringsform för ickeväljarnas medel,-
fondemas avgifter,-

inflytande fonderna,översparamas-
dispositionsrätt till för fondemasrösträtt aktier i börsbolag,-
utländska fondföretag,-
bildandet flera statliga fondbolag,av-
regler för byta fond,rätten att-
klagomålshantering och mekanismer för tvistlösning,-
sluttidpunkt för intjänande pensionsrätt,av-
formerna för utbetalning APS-pension,av-
tidsbegränsat pension direkt från kapitalförvaltarenuttag av utan-
försäkringsinslag,
placeringsregler för det statliga försäkringsbolaget, samt-
huvudmannaskap för och utfomming den interimistiska för-av-
valtningen.
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frågorNågra överväga8.3 större att

skeutredningförutsättningslösmening börEnligt vår aven
inomkonkurrerande försäkringsgivareflerainrättalämpligheten att

ieftersom detfråga,dennaintesjälvaVi kan prövaAFS-systemet.
bl.a.pensionsreformen seförriktlinjergällande prop.nu

fastslagitsutredningen harfördirektivenoch i att1993/94:250
statligtendacentraltutförasskallförsäkringsfunktionen ett organ.av

för dennaskälethuvudsakligadetpropositionenEnligt var
ochförsäkringsfunktionisärville hållauppläggning att man

följandedirektiven påi s. 8redovisasMotivetkapitalförvaltning.
sätt:

de privatapåförsäkringsfunktionen läggslösning därEn
kapitalförvaltningenmedtillsammansförsäkringsbolagen

efter-förvaltningenimångfalddenrisk förinnebär att somen
uppnås.intesträvas

premiereservsystemetkonstruktionförändrade ut-Med den somav
vadocksåförutsättningardelvisuppstårföreslårredningen nya

motiverade denfarhågorförsäkringsfunktionen. Degäller ur-som
inte likablirförsäkringsgivarestatligenda,sprungliga tanken på en

sparskedetunderkapitalförvaltningenMångfalden iframträdande.
baraFörsäkringsgivaren kommerbli attmed förslagbör vårt stor.

enskildesdel denmindreunderpremierinbetaldahandha aven
delenaktivaför hela denställetutbetalas idå pensionenlivstid --

pekar påutredningengjord inomöverslagsberäkning attlivet. Enav
försäk-anförtrosskalluppläggningmed vårkapitaltotaladet som

beloppethälftenmindrebetydligttilluppgår änringsgivaren av
uppläggningen.skisseradedirektivenenligt iden

premie-inrättandetmotiven förhuvudsakliga ettdeEtt avav
denneochenskildeför denvalfrihetenöka attär att gereservsystem

syfte iGivetvis nås dettapension. ännusininflytande överstörreett
pensioneringenenskilde infördenutsträckning gesstörre om
försäkringsgivare.konkurrerandeflera,mellanväljamöjlighet att
valfrihetenskildeför denvärdet ärhävdaskanDet somattt.o.m. av

haonaturligtframståocksåkanskede. attDeti dettastörst som
underpensionsskedetunder änorganisationenförandra ledstjärnor

sparskedet.
enligt vårbordeförsäkringsgivaremellan fleraKonkurrens

försäkringstagamaförvillkor äntill bättreledakunnabedömning
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de hänvisade till enda. Existensen alternativär på markna-om en av
den torde innebära alltför långtgående försämringar ochspärr moten

huvud hälsosam stimulansöver till brett utbud kund-taget en av
anpassade tjänster och hög effektivitet. Framför allt vad gäller
möjligheten uppnå lägsta möjliga administrationskostnader tordeatt
konkurrens viktig.vara

Slutligen skulle enligt vår uppfattning den långsiktiga trovärdig-
heten för premiereservsystemet stärkas finnsdet tillgång till fleraom
konkurrerande Försäkringsgivare, vilka skall både statliga ochvara
privata. Eftersom den enskilde inte kommer kunna tecknaatt en
försäkring förrän i 60-årsåldem, kan denne under del livetstoren av
inte bedöma vilka försäkringsvillkor kommer gälla. kanDetattsom
naturligtvis inte helt uteslutas de villkor vidatt systemetssom anges
ikraftträdande skulle kunna ändras politiska beslut.vägen genom
Med flera försäkringsgivare kan dessa farhågor nedbringas.

Reglerna för fastställande intjänad kan behövapensionsrättav
och förenklas. möjligEn rationalisering kanöver attses vara

pensionsrätten och därmed avsättningen till APS-systemet baseras
på löneinkomsten enligt den kontrolluppgift frånsändssom
arbetsgivaren under januari månad året efter inkomståret. På så sätt
skulle avsättningen få karaktär definitiv källskatt. Pensions-av en

skulle direkt anknyta till den förenklade självdeklarationen.rätten
Särskilt beslut fastställande pensionsrätt inom SFA skulle inteom av
behövas. Genom i administrationen skulle vinna år skulleatt ettman
också den interimistiska förvaltningen förenklas. skisseradeDen
lösningen skulle kunna gälla för det flertalet APS-sparare,stora
framför allt alla löntagare. Andra kan behövas sökas förvägar t.ex.
enskilda näringsidkare.

Utfonnningen avseende utfalletpensionsprognoser APS-av av
sparandet bör över.ses

det pensionssystemetI beror utfallande pension radnya av en
olika faktorer, främst

inkomstnivå och löneutveckling,-
under hur många år individen har haft inkomst,-
hur fördelningen höginkomstår och låginkomstår överutav ser-
livet,
realränta och kapitalavkastning i övrigt i ekonomin,-
utfallet för individens placeringar APS-medel, samtav-

vid vilken ålder individen i pension.attavser-
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förutsägelsemapenningvärdei vilketfråganDärtill kommer om
skall presenteras.

punkterdessabehöver allai tjugoårsåldemFör prog-personen
prognostidenfyrtioåringfyrtioårsperiod. Förnostiseras äröver enen

storlekpensionensbedömafallen blir försökbådatjugo år. Iöver att
framtiden.sifferlekhypotetisk omen

varje formfogas tillmåstereservationermångaDe ut-avsom
i sig enligt vårpension lederframtidaindividenstalande upp-om

ytterligare.ökaförvirringen kommerfattning till attatt
detinformerarealistiskt alternativ kanEtt att omvaramera

intjänadackumuleradpensionsrätten ochökningåretssenaste av
hurkan dåårsskiftet. Medborgarenvid detpensionsrätt senaste se

ocksåinformation kanför Objektivökar år år.pensionsrätten ges om
skullehan eller honför den händelsefå i pensiondenne skullevad

försäkrings-Därtillinnevarande kanår.pension redan undergå i
villmedborgaredär dentill dataprogramkassorna ha tillgång som

pensio-vadfå begreppprognosantaganden kan ettsätta omegna
viktigaförutsättningarna. Detvaldabli med de honomskullenen av

självdet handå görärär att prognosen.som
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GilljamCeciliayttrandeSärskilt av

principbe-framläggamedsyftePremiereservutredningens ettatt nu
kapitalför-förstrukturövergripande förslagmedtänkande om en-

premiereservsystemet ärinomförsäkringsfunktionochvaltning -
sakligadenförakretsbredaretillarbetet,fortsatta utinför detatt, en

avseendenolikaihurdiskussionenprincipiella systemetoch om
skall byggas upp.

arbetetskededet i dettauppfattningutredningensdelarJag att av
konstruktiongrundläggandepremiereservsystemetsvärdefulltär att

för miganledningegentligdärför inte någon attfinnsdebatteras. Det
föranleda.principbetänkandet bördiskussionföregripa den som

betydelse-iemellertidsigfjärmarprincipbetänkandetFörslagen i
dethadebakgrundendenSärskiltdirektiven.delar frånfulla mot

medbetänkandetförsepåkallatvarituppfattningenligt min att mer
lösningarvissavaltutredningen harvarförutförliga omresonemang
underlättaförskullehandlingslinjerAlternativa attframför andra. -
angivandemedingående,beskrivitsharemissinstansemaför mer-
förknippa-utredningenfördelarochde nackdelar varaansersomav

dessa.de med
handlings-alternativakringargumentationbegränsadMed såen
remissbe-handstillliggakan det attbetänkandet närailinjer som

föreliggandededetaljerna ihuvudsakligen påinriktashandlingen
detfunktionsinskall fyllaprincipbetänkandet ärförslagen. För att

andra lös-ocksåremissinstansema övervägerviktemellertid attav
premiereservsyste-konstruktionengrundläggandeför denningar av

vill jagyttrandeMed dettafram.läggerutredningendeänmet som
fallet.blirsåtillbidraförsökaperspektivgenerellt attdärför i ett

pensionsrefonnenförriktlinjernariksdagenEnligt de antagnaav
framöverålderspensioneringeninkomstrelateradeallmännaskall den

finansierasochsocialförsäkringensjälvständigutgöra avgrenen
tillsammansâlderspensionsavgifterspecialdestinerade omgenom

Ålderspensioneringen hittillsskallavgiñsunderlaget.18,5 % somav
delEnfördelningssystem.delentill utgöras ett avstörsta av--

drygt l0 %ellerprocentenhetertvåålderspensionsavgiftema --
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Ålderspensionsavgiftemaskall fonderas inom premiereservsystemet.
skall enligt de riksdagen riktlinjerna dels i formantagna tas utav av
arbetsgivaravgifter, dels i fonn allmänna egenavgifter.av

Premiereservsystemet skall således del det svenskavara en av
Ävensocialförsäkringssystemet. såvitt premiereservsystemetavser

skall avgiftsuttaget obligatoriskt, vilket innebär detattvara
avgifterna till fördelningssystemetsätt kommersamma som att ta

löneutrymme i anspråk.
Utredningen har i principbetänkandet analyserat direktivens mål

och de inbyggda målkonfliktema. Vidare har utredningen redovisat
sina prioriteringar mellan de uppställda målen och de principiella
överväganden därutöver har utformningen de förslagstyrtsom av

läggs fram.som
Ledstjäman för utredningens arbete bör premiere-attvara

skall del den allmännaservsystemet utgöra obligatoriskaen av
ålderspensioneringen, dvs. del socialförsäkringen. Dettaen av
förhållande bör utredningens förslag. På grund attgenomsyra av
utredningen, jag det, inte alltid i rimlig utsträckning harsom ser
beaktat socialförsäkringsaspekten vid sina vägval har förslagen i
principbetänkandet kommit fjärma sig inte bara från direktivenatt

sådana också från direktivens anda.utansom
föreslagnaDen uppdelningen i sparskede och pensions-ett ett

skede står sålunda i strid med direktiven kan samtidigt hamen anses
påtagliga fördelar förhållandei till vad direktivens utgångs-ärsom
punkt, kontinuerlig anslutning till statligt administreraden en
ålderspensionsförsäkring. Emellertid har uppdelningen lett vidare till
andra ställningstaganden, för avlägsnar förslagen frånsteg stegsom
tankegångama bakom direktiven och bakom premiereservsystemets
ställning inom socialförsäkringen.

Ett exempel det gäller pensionsskedet utredningensnär inställ-är
ning försäkringsfunktionen skall handhasatt särskilt statligtettav
försäkringsaktiebolag statlig myndighet.än Utred-snarare av en
ningen går emellertid sedan längre så och redovisar uppfattningenän

det bör utredas inte privata försäkringsgivareatt även bör kunnaom
komma i fråga, vid sidan eller flera statliga. Direktivenav en ger
inte för statlig myndighet skall för-utrymme änannat att en vara
säkringsgivare, i första hand Riksförsäkringsverket. Pensionsskedet
har i övrigt fått förhållandevis kortfattad belysning i principbe-en
tänkandet, vilket inte det mindre viktigt ocksågör denna delatt noga

remissinstansema.prövas av
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de be-varitsparskedet hargällerdetförebilderUtredningens när
individuelltochvärdepappersfonderavseenderegelsystemenfintliga

frivilligabyggersparfonner avsätt-pensionssparande, IPS. Dessa
sparandefrivilligttillalternativavseddaningar och annatär som

Socialförsäkringsadministrationensförsäkringsinslag.ellermed utan
förvaltareaktivt valhar gjortgäller demdetroll har ettnär avsom-

premiereservmedeldemedverkan tilltillprincip begränsatsi atten-
avtal mellangrundvalkapitalförvaltamarekvireras ettavsom av

skallDärefterockså kan levereras.kapitalförvaltarenochspararen
till pensionsuttagetförvaltning framoch desspremiereservmedlen

inblandning.socialförsäkringsadministrationensskötas helt utan
socialförsäkringsadministra-uppfattning börutredningensEnligt

kapitalförval-vilkeninformeraskostnadsskäl intetionen omensav
storlekenhurenskilde elleranlitas den avtare omavsom

medförakommeråren. Dettautvecklaspremiereservmedlen attöver
hänför sigdemlösa,återstårdel problemhel utöveratt somsomen

informationsamlad årliguppfylla kraven påtill svårigheten att en
pensionsutfall.ochpensionsrättsförhållandena prognos omenom

ändramöjlighetbehovfinnasdetBl.a. kommer attatt av en
då denpremiereservsystemet,pensionsbehållningen inom t.ex.

efteröverklagande ellerefterändrasinkomstenpensionsgrundande
intekonstruktioneninnebäromdebitering. Vidares.k. att spararen

upplysningarförsocialförsäkringsadministrationenvända sig tillkan
pensionsfrågor.information i vissaoch

frångrad bortsettalltför högmening ienligt minUtredningen har
ligger itrygghetssynpunktden betydelse att staten tar ansvarsomur

omfatta ikommerPremiereservsystemetsocialförsäkringen.för att
Även förvaltarevalaktivtbland demprincip alla. gör ett avsom

insikter ellertillräckligainte harfinnaskommer det att sompersoner
hänvisas tilldesina intressen,tillförmåga attatt ta omvara

finansmarknaden.påkommunicera med aktörerna
premiereservmedlenprincipbetänkandetförslagen iEnligt ges

karak-avtalskonstruktionercivilrättsligasparskedetunder genom
har valts.kapitalförvaltarepengar sedanspararenstären egnaav

ålderspensionsav-obligatoriskapremiereservmedlenrealitetenI är
princip endasttill ianvändasförfonderats ettgifter, attsom

ickeväljar-s.k.skall deSamtidigtålderspension.ändamål, spararens
lagstiftning.offentligrättsligskydd regleras på sättannat genomnas

fårickeväljaretillmedel knutnaföreslagna, därdenordningEn som
har gjortknutna tillmedelformell änstatus sompersonerannanen

inte hellernödvändig ochintemin meningaktivt val, enligt attärett



248 Särskilt yttrande... SOU 1996:83

förorda. Det bör därför inte premiereservsyste-närmare prövas om
under sparfasen i utsträckning kan byggamet större enhetligen

offentligrättslig reglering och inlemmas i socialförsäkringsadmini-
strationen detta får negativa konsekvenser bl.a.utan det gälleratt när
administrationskostnadema. vinsternaEn dänned skulle attav vara
konsekvenserna de EG-rättsliga reglerna skulle kunna förutsägasav
med säkerhet.större

sådanEn alternativ ordning torde inte innebära premiereserv-att
medel med koppling till valt kapitalförvaltare blirpersoner som mer
åtkomliga för politiska beslut med det föreliggande förslaget.än nu
Civilrättsliga avtalskonstruktioner erbjuder inte omfattandeett mer
skydd i det hänseendet. Om den politiska viljan finns, finns under
alla förhållanden möjligheter vid behov minska värdet denatt av
intjänade pensionsrätten. Det faktum ålderspensionsförmånemaatt
framöver såväl inom fördelningssystemet inom premie-som-

avgiftsbestämda ochreservsystemet är automatiskt kommer att-
till den samhällsekonomiska och demografiska utveck-anpassas

lingen kommer verka i återhållande riktning.att
Enligt direktiven skall utredningen lämna förslag till utformning

frivilligt efterlevandeskydd inomett premiereservsystemet.av
Förslagen i betänkandet detta område det gäller sparskedetnär är
enligt min bedömning utflöde tankegången premie-ett attav om
reservmedlen är Utredningen har i denna delspararens egna pengar.

IPS förebild. Detta innebär efterlevandeskyddetsett underattsom
spartiden blir obligatoriskt inte frivilligt och allaatt som- -
omfattas och överlever sparfasen får bidra tillsystemetav ettsom
efterlevandeskydd de inte själva har valt, och kanske inte har behov

utebliven arvsvinstfördelning och lägre pension. Utred-av, genom
pensionenningen visserligen för enskilda individer inteattmenar

grund härav kommer bli påtagligt mycket lägre. Det handlar dockatt
sänkning premiepensionen med 10 % eller förom en uppemotav en

genomsnittsinkomsttagare med kanske krl 000 året, i ettom
fullfunktionsstadium och i dagens penningvärde.mätt Sett i ett

perspektiv handlar detstörre också ålderspensionen i mångaattom
fall kommer behöva förstärkas ytterligare exempelvisatt genom
bostadstillägg för pensionärer, till sammanlagd kostnad fören
statsbudgeten inte bör försumbar.som anses

Det kan tänkas det inte går finna godtagbar lösning föratt att en
frivilligt efterlevandeskydd under spartiden. Individensett önskemål

kan variera under olika delar den förvärvsaktiva tiden beroendeav
hur familjesituationenpå gestaltar sig under olika perioder. inomAtt
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efter-frivilligtkonstrueraför premiereservsystemet ettramen
önskemåltill dessatiden kandetlevandeskydd så överatt anpassas

svårt.kan vara
arvsvinsterallalåtabörmeningEnligt min överväga attman

förpremiereservsystemetinomkvarspartiden attunder stanna
hanterbartadministrativtochschablonmässigt sättfördelas på ett

Någotvid pensionsuttaget.ellerkontinuerligtkollektivet,inom
tidförvärvsaktivunderpremiereservsystemetfrånefterlevandeskydd

efterlevandeskydd,frivilligtvälerbjudasdärmed inte menskulle ett
efterför tidkollektivet,inteenskilde ochbekostas den avavsom

under för-efterlevandeskyddBehovetpremiepension.uttag avav
dentillgodosettskulle kunnavärvsaktiv tid genomvaraanses

särskildomställningspension,efterlevandepensioneringenallmänna
änke-utgivenövergångsvisochbarnpensionefterlevandepension,
för-kollektivavtalsbaseradeflertalet deingår iVidarepension. av

därutöverdemefterlevandeskydd. Försäkringssystemen ett som
utbudeñerlevandeskydd finnskompletterandeönskar ett avett

försäkringsmarknaden.den privatalösningar på
efterlevandeskyddetvidareinnebärförslagUtredningens att

och bam.samboomfatta make,tillspartiden inte begränsasunder att
eller inte harsaknasanhörigaden mån sådana sattsI nära som

avlidnes kvar-i denpremiereservmedlen ingåskallförmånstagare
ärvdabalkensmedenlighetibland arvingamafördelaslåtenskap och

andrariktas tillkunna änskallregler. Medlen testamentegenom
tillfalla Allmännapremiereservmedlenskallhandarvingar. sistaI

direktmedel,skulle alltsåpremiereservsystemetarvsfonden. Från
intebetalas tillålderspensionsändamål,föravsedda ut personer som

efter-skyddsvärdsocialförsäkringenförnågonkan tillhöraanses
Även betraktasi sig kanhäraveffekternalevandekrets. somom

premiereservsystemetförekonomiskaimarginella, mätt termer som
tilltalande.inte Dessutomsynvinklarandralösningenhelhet, är ur

kvarmedeldessaenklare låtaadministrativt stannatorde det attvara
schabloniseradföremål föroch blipremiereservsystemeti arvs-en

reglerärvdabalkensenligtbehandla demvinstfördelning än att om
komplikationerbeaktas debörsammanhangetoch Itestamente.arv

tjänarnågra årunderbeträffandeuppståkan personer somsom
Sådanautomlands.sigdärefter bosätterSverige ochipensionsrätt

varjesaknalängedöd sedanofta vid sinkommer att an-personer
Sverige.knytning till

gällerdetpensionsskedetochsparskedetmellan närskillnaderDe
utred-följdenblirefterlevandeskyddetutformningen avsomav
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ningens förslag kan upphov till incitamentseffekter. Hur dessage
kan komma verka integår genomskåda förrän konkreta för-att att
slag föreligger detaljregleringen för övergången mellanom spar-
skedet och pensionsskedet. Klart emellertid den enskilde frånär att

års ålder fritt61 skall kunna han vill lämna sparfasen ochavgöra när
dess efterlevandeskydd för gå till pensionsfasen medöveratt ett
annorlunda efterlevandeskydd. Den övergångar inbjudertypen av
alltid till spekulation. Oavsett spekulationsmöjligheten utnyttjasom
eller inte kommer det särskilt i situationer då förmånstagarför--
ordnande saknas och premiereservmedlen vid dödsfall underett
spartiden skall ingå i kvarlåtenskapen kunna få ekonomiskatt stor-
betydelse för efterlevande, andra arvingar och testamentstagare om

dödsfall inträffar före eller efter övergången tillett strax strax pen-
sionsskedet. börDet tilläggas vid 65 års ålder kan haatt en person
tjänat pensionsrätt inom premiereservsystemet uppgår tillsom en
ganska ansenlig fullfunktionsstadietI kan normalin-summa. en
komsttagare vid 65 års ålder mycket väl ha 150 000 kruppemot
premiereservkontot, i dagens penningvärde.mätt

frågaEn enligt min mening bör föremålbli förannan som
remissinstansemas särskilda uppmärksamhet hur ickeväljamasär
premiereservmedel skall förvaltas på bästa under spartiden. Isätt
direktiven bl.a. det för ickeväljama bör finnas flera statligaattanges
kapitalförvaltare, ickeväljama bör kunna få del avkast-ävenatt av
ningen på aktiemarknaden och det skall ske utjämningatt en av
skillnader i avkastning mellan de statliga kapitalförvaltare som an-
förtros ickeväljamas premiereservmedel. I principbetänkandet före-
slås ordning skälen förefaller helt övertygande,utan atten annan
nämligen ickeväljamas medel Riksförsäkringsverket skallatt genom
placeras i skuldförbindelser företrädesvis kortfristig natur.av

Även i övrigt finns frågor små i detta principbe-stora som- -
tänkande ingående förutsättningslöstoch bör analyseras ochsom
genomlysas under remissbehandlingen, vilket också syftet medär
betänkandet.
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Kommittédirektiv

försäkringsfunktion ochUtformning av
refonneradekapitalförvaltning inom det

premiereservdelålderspensionssystemets

Dir 1994:96

regeringssammanträde den september 1994Beslut vid 1

Sammanfattning uppdragetav

från vad regeringenskall med utgångspunktsärskild utredareEn
allmänna1993/94:250 Reformering deti propositionangett av

inomfrågor rörande premiereservsystempensionssystemet utreda ett
förslag hur dettapensioneringens och lämnaden allmänna ram

tekniskt bör utformas.system
förslagen skall premiereservsystemUtgångspunkten för ettvara

kapitalförvalt-försäkringsfunktion skild frånmed central statligen
välja mellan privataskall ha möjlighetningen. försäkradeDen att

Ålderspension från premiereservsyste-kapitalförvaltare.och statliga
ochförsäkringsmässi grunderberäknas enligt i huvudsakskallmet ga

efterlevandeskydd. mång-med frivilligt Enkunna kompletteras ett
kapitalavkastning börfald kapitalförvaltningen och långsiktigt högi

säkerhet upprätthålls.eftersträvas samtidigt höga krav påsom
skallUtredaren

försäk-försäkringstagare ochföreslå hur förhållandet mellan-
ringsgivare skall regleras,

efterlevande-utforma regler för frivilligt, kompletterandeett-
skydd inom för premiereservsystemet,ramen

försäkringsfunktion enligtföreslå regler för central statlig somen-
skall administrera premiereserv-försäkringsmässiga principer

systemet,
premiereservsyste-utforma för likvidhantering inomett system-

met,
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föreslå lägsta för det belopp årligen fårgräns avsättasen som
pensionstagarens individuella premiereservkonto,
föreslå regler och lämplig organisation för den interimistiska
kapitalförvaltning skall gälla till dess premiereservsyste-attsom

träder i full funktion,met
föreslå regler och lämplig organisation för kapitalförvaltningen
efter det premiereservsystemet i full funktion för denträttatt
kontinuerligt återkommande förvaltning medelavsattaav som
skall förske tiden mellan uppbörd och slutligt fastställande av
pensionsrätt i samband med taxeringen året efter det medlenatt

till förvaltning,avsatts
det skall finnas obligatorisköverväga bytesrätt för för-om en

säkringstagaren avseende redan placerat kapital eller rättenom
byta kapitalförvaltare endast skall omfatta nytillkommandeatt

kapital individens premiereservkonto,
föreslå utformning placeringsregler för den slutliga förvalt-av
ningen medel inom premiereservsystemet, inklusive regler förav
placering medel i tillgångar i utlandet och i utländsk valuta,av
och därvid förvaltarna bör åläggasöverväga att garanteraom en
viss lägsta avkastning,

vilka verksamhetsfonner kapitalförvaltningenöverväga börsom
bedrivas
föreslå former för de statliga kapitalförvaltare, eller flera,en som
skall verka i konkurrens med privata kapitalförvaltare,

hur premiereservsystemet bör utformas föröverväga någonatt
kapitalförvaltare inte skall bli alltför eller få betydandestor ett
ägarinflytande i enskilda företag,
föreslå former för de statliga kapitalförvaltare på kon-ettsom
kurrensneutralt skall förvalta medlen för dem frånsätt avstårsom

välja förvaltare dessa får placera medlen risk-påatt utan att
kapitalmarknaden via aktiefonder och därvidsätt änannat

hur den kompetens och erfarenhet kapitalförvaltningpröva av
finns inom AP-fondens organisation kan tilltassom vara,
vilka krav bör ställas kapitalförvaltare för erhållaattange som

tillstånd Finansinspektionen bedriva förvaltning medelattav av
inom premiereservsystemet,
belysa vilka konsekvenser skillnader i skattemässig behandling
mellan premiereservsystemets pensionskapital och pensions-
kapital inom privat pensionsförsäkring kan medföra och därvid
beakta förvaltade medel inom premiereservsystemet böratt
behandlas lika i skattehänseende oberoende medlen förvaltasom
i privat eller statlig regi, samt
i övrigt föreslå de åtgärder befogade för effektiv ochärsom en

fungerandeväl förvaltning medlen inom premiereservsyste-av
met.
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premiereservsystemetlagförslag rörande detUtöver ut-somnya
ändringar i gällandeförslagbör ocksåredaren skall presentera nu

nödvändiga lämnas.lagar som anses

Bakgrund

pensions-Reformering det allmänna1993/941250propositionI av
förriktlinjerföreslagit riksdagenhar regeringen att antarsystemet

har den juni 1994ålderspensionssystem. Riksdagen 8framtidaett
l993/94:SfU24, rskr.riktlinjerna bet.föreslagnaantagit de

socialförsäkringsutskottet anförtsitt betänkande harl993l94z439. I
huvudsakliga principerna för förvalt-ansluta sig till dedet kanatt

frågor har dock utskottet gjortpremiereservdelen. delningen Iav en
redogörelse i detför vilka det lämnasvissa förtydliganden en

följande.
reformerat pensions-riktlinjerna förriksdagenDe ettantagnaav

ihuvuddrag ålderspensionssystemetinnebär i sina ävenattsystem
obligatoriskt ochfortsättningen skall allmänt system attettvara

förvärvs-inkomsten under helapensionsförmånema skall baseras på
skall till skillnad från detreformerade pensionssystemetlivet. Det

avgifts-förmånsbestämda pensionssystemetnuvarande ettvara
bestämt system.

skall till huvuddelen uppbyggtreformeradeDet systemet vara
avgiftsintäkter löpandefördelningsprincipen vilket innebärenligt att

period. skallutbetalning pensioner under Detanvänds till sammaav
med där medeldock kompletteras premiereservsystem avsättsett

förvilka skapar underlagindividuella premiereservkonton, en
avkastninggrundas det sparande och denålderspension somsom
principerberäknas enligt i huvudsakfinns kontot och samma som

för pensionsförsäkringar.frivilliga
möjligt elleranför regeringen det varkenpropositionenI äratt

fullständig till fullfonderat ålderspen-önskvärt med övergång etten
premiereservsystemsionssystem. finns det fördelar medDäremot ett
inom för detbefogat införa sådantdetgör systematt ett ramensom

premiereser-allmänna obligatoriska ålderspensionssystemet. Ett
sparandeökning bör ske under devinslag möjligt dendetgör att som

iindividuellt sparandedecennierna formennärmaste tar ettav mer
ytterligare. Premiereser-leda till AP-fondenstället för växerattatt

sinsyfte enskildes inflytandevinslaget också till öka denhar överatt
förvaltare pensionsmedlen.väljapension, bl.a. rätten att avgenom

intjänade pensionsför-med föra del defördelEn att en avannan
värdeutvecklingenpremiereservsystemtillmånema är attett av

standardutvecklingen och kapitalavkast-dessa avhängig bådeblir av
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ningen i samhället. Jämfört med helt fördelningsbaserat eller fulltett
fonderat innebär detta högre grad stabilitet.system en av
Enligt de riksdagen riktlinjerna skall den totalaantagnaav av

ålderspensionsavgiften 18,5 avgiftsunderlaget 2procentom
procentenheter till premiereservsystemet.avsättas Genom denna
uppdelning ålderspensionsavgiften fördelnings-på premie-av resp.

uppnås de löpande pensionema kan betalas inomreservsystemet att
fördelningssystemet samtidigt avsättningar kan till detgörassom
fonderade premiereservsystemet. Avsättningama medel skallav
registreras på individuella konton grundande enskiltett pen-
sionssparande pensionsrätt beräknad försäkringsmässigasom ger
grunder. Pensionsrätten inom premiereservsystemet skall i princip
bygga på civilrättsligt bindande åtaganden.

allmäntI obligatoriskt pensionssystem kan det inte tillåtasett att
pensionens storlek varierar beroende på pensionstagarens kön. Den
princip likabehandling kvinnor och tillämpas inommänom av som
fördelningssystemet, skall därför gälla inom premiereservsyste-även

Detta medför kvinnor grund sin längre medel-met. att av
livslängd, basis lika intjänade pensionsrätter under livet,storaav
i genomsnitt kommer få sammanlagd livspension be-att en som,
räknad med utgångspunkt från den skillnad i medellivslängd isom
dag gäller mellan kvinnor och 25 högre vadmän, är änprocentca

får i genomsnitt.män
När det gäller efterlevandepension innebär kvinnornas längre livs-
längd det omvända förhållandet föreligger; nämligen sannolik-att att
het för utbetalning pension till efterlevande make minskar iav
motsvarande grad.

det gällerNär pension från premiereservsystemet skall iuttag av
huvudsak regler gälla inom fördelningssystemet. Desamma som
försäkrade skall dock kunna välja mellan sådan pensionatt ta ut
antingen livsvarigt eller under fem eller tio år. sådantEtt val skall
inte kunna ändras.
Enligt de riktlinjer för övergångsregler godkänts riksdagensom av
skall födda år eller1934 tidigare inte omfattas detpersoner av re-
formerade pensionssystemet, medan de födda år eller1954ärsom

fullt kommer omfattas i ålders-Personerut att systemet.senare av
födda åren 1935-1953 skall omfattas de reformeradegrupperna av

reglerna i varierande utsträckning enligt metod för 20-delsinfas-en
ning. Eftersom pensionsrätten i premiereservsystemet bygger vadpå

faktiskt fonderats för den försäkrades räkning, måste pensions-som
för de övergångsvisa åldersklassemarätten redan näranpassas

avsättningen utgångspunkt förEn detta avsättningama tillgörs. är att
premiereservsystemet inte skall bli alltför små och inte förräntas
under alltför kort tid. innebärDetta endast föddaatt ärpersoner som
år 1939 eller komma i fråga.senare avses
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kvoteradför födda åren 1939-1953Vidare skall avsätt-enpersoner
det,i denna del anförtSocialförsäkringsutskottet harning attgöras.

kvotberäkningen i kombinationpensionsrätter vidmed hänsyn till att
pensionsrätt kan kommakanmed det minsta belopp röraattgesom

anledningfinnsmycket obetydliga belopp,sig i sammanhangetom
medårliga belopp tillsammansför detlägstaöverväga gräns somen

inom premiereservsyste-förvaltas enskilt kontoavkastning skall
placeras ii ställetbelopp under dennaoch gränsmet att

l993/94zSfU24, och 19.fördelningssystemet bet. 18s.
för varje försäkrad kanavsättning skallStorleken den görassom

till för-efter det medlenfastställas vid taxeringen åretförst avsatts
avgifts-fastställs. depensionsrätten Förvaltning i samband med att

därför ske tillfällig för-betalas måste detmedel löpande ensom
valtning.

mellan för-skall åtskillnadpremiereservsystemetlnom görasen
Försäkringsfunktio-kapitalförvaltningsfunktionerna.säkrings- och

bl.a.till dettastatligt Skälenskall skötas är attett organ.nen av
obligatoriskt pensions-del allmäntpremiereservsystemet är etten av

alla försäkrade.försäkringskollektivet skalldär utgörassystem av
obligatoriska pensions-tillhandahållaFörsäkringsgivaren skall

försäkringstagarensförsäkringar vari, enligt vad angettssom ovan,
enligt iförsäkringsmässiga grunderberäknaspensionsrätt skall

för frivilliga, individuellaprinciper gällerhuvudsak de pen-som
årliga fönnånema skall bestämmassionsförsäkringar; dock deatt

enskildes valfrihetkvinnor. öka denlika villkor för och Förmän att
välja efterlevandeskydd.finnas möjlighetskall det också att etten

medel måste höga kravförsäkringsstagarnasinteFör äventyraatt
kapitalförvaltare.i frågaställas institut vill kommade somsom

förvalt-Finansinspektionen fördärför ha tillstånd frånDessa skall
och under löpandepremiereservsystemet ståning medel inomav

premiereserv-pensionsparande inomtillsyn inspektionen. Förav
gällande.konsumentskyddsintressen Storasig starkagörsystemet

till den enskilde pensions-krav korrekt information lämnasatt
kapitalförvaltaren.därför ställas påmåstespararen

privata ochmöjlighet välja mellanförsäkrade skall haDen att
marknads-skall verka striktstatliga kapitalförvaltare. De senare

kapitalförvaltare.i full konkurrens med privatamässiga villkor och
statligaplaceringsregler skall gälla för såväl privataSamma som

aktivt valdem inte självakapitalförvaltare. För gör ett avsom
kapitalför-statligadet finnas antal andrakapitalförvaltare skall ett

Efter-dessa medel.valtare, sköter förvaltningen av personerssom
enskildekapitalförvaltare inte väljs denstatligadessa avsom senare

kapitalförval-denne, bör inte tilldelningeni stället tilldelasutan av
får sina pensions-avkastning och påfå påverka vilkentare var en
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medel. ställetI skall här utjämning avkastning mellan degöras en av
olika kapitalförvaltama.

propositionI 1993/941250 har regeringen det vadangett att avser
premiereservsystemet del punkter behövs ytterligare utredningen

principerna i propositionen det lämnatssamt att som nu en-
redogörelse för skall ligga förtill grund sådant utredningsarbete.-

den del principerna förI förvaltningen premiereserv-som avser av
medlen anför socialförsäkringsutskottet det på grund frågomasatt av
komplexitet fortsättningsvis skall finnas för de partieräven utrymme

står bakom förslaget reformering det allmännasom om en av pen-
sionssystemet i de delar ytterligare skall utredas elleratt, som som

kan komma beröras resultatet utredningsarbetet,attannars av av
utforma de kommande bestämmelserna på det sigvisarsätt som

ändamålsenligt bet. 1993/94:SfIJ24 19.mest s.
propositionenI har regeringen gjort vissa bedömningar rörande

utformningen premiereservsystemet i full funktion deutöverav
riktlinjer förelagts riksdagen för siggodkännande. Det rörsom
därvid i huvudsak kapitalförvaltningen inom premiereservsyste-om

avsnitten och4 5.met

1 Pensionsrätt inom premiereservsystemet

grundläggande princip inomEn premiereservsystemet skall attvara
de avsättningar registreras individuellt grundarochgörssom
pensionsrätt för ålderspension enligt försäkringsmässiga grunder

i huvudsak följer de principer frivilliga indivi-gäller försom som
duella pensionsförsäkringar. årliga förrnånema skall dockDe
bestämmas på lika villkor för kvinnor finnasoch Det skallmän.
möjlighet välja efterlevandeskydd.att

det pensionssparande sker inom traditionell livförsäkringFör som
finns i dag civilrättsliga försäkringsavtalregler i lagen 1927:77om

försäkringsavtal. förhållandetDenna reglerar mellan försäkrings-om
försäkringsgivare.och försäkringsbranschen finnsInomtagare

vidare rekommendationer för hur olika avtalsvillkor bör utformas.
inom Justitiedepartementet utarbetad departementspromemoria,I en
försäkringsavtalslag föreslås försäkrings-Ny Ds Ju 1993:39, en ny

avtalslag. Promemorian har remissbehandlats och inom Justitie-
departementet pågår f.n. arbete med lagrådsremiss i frågan.en
Försäkringsrörelselagen 1982:713 innehåller offentligrättsliga

och associationsrättsliga regler hur privat försäkringsverksamhetom
skall bedrivas. enligt denna lag försäkringsbolagenKraven på att
skall grunder för sin verksamhet bestämmelsernaochupprätta om
vad dessa skall innehålla till del direkt försäkringsavtalet.rör stor
Grunderna kan betraktas standardvillkor intolkasvilkasom som en
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del i avtaletsavtalet den hänvisning till dessa görsav somgenom
allmänna villkor.

tillsattes ochFörsäkringsutredningen dir. 1990:56 år 1990som
uppdrag innebär grundläggande den nuvarandeöversynvars en av

försäkringslagstiftningen, framhåller i sitt delbetänkande Försäk-
försäkringstagamaringsrörelse i förändring 1082 SOU 1993: att

bör ha tillgång till alla avtalsvillkor behöva söka dem iutan att
i riktning lämnas också i detgrunderna. Vissa ändringar denna

förslag till försäkringsavtalslag utarbetats inom Justitie-ny som
departementet.
Även det gäller pensionssparande inom premiereservsystemetnär
skall förhållandet mellan försäkringstagare och försäkringsgivare
bygga civilrättslig reglering. Utredaren skall vilkaöverväga
konsekvenser det medföra i allmänt obligatorisktkan att ett pen-
sionssystem införa civilrättsliga regler. Utredaren skall i detta sam-
manhang det finns skäl direkt i lag regleraäven överväga attom
sådana förhållanden i traditionell livförsäkring iupptassom av-
talsvillkoren.

fall finner inte ändamåls-För det utredaren det gåratt att ett
förhållandet mellan försäkrings-enligt utforma regleringensätt av

enligt nämnda principer, bör hanoch försäkringsgivaretagare nu
föreslå offentligrättsligakonstruktion i huvudsak bygger påen som

försäkringstagare försäkringsgivarebestämmelser. Avtal mellan och
och försäkringsavtalets utformning får då med regleringersättas
direkt i lag. lösning får dock inte innebära pensions-sådanEn att

politiskainom premiereservsystemet skall kunna påverkasrätten av
beslut ändringarfår retroaktiv verkan. innebär ingaDetta attsom av
regler eller påverkar intjänad pensionsrätt skallvillkor redansom
kunna skulle möjligtvadgöras sätt änannat som vara om pen-
sionsrätten byggt civilrättsliga bestämmelser.
Vad gäller utformningen frivilligt efterlevandeskydd inomettav

premiereservsystemet skall utredaren ha utgångspunkt dettaattsom
utformas återbetalningsskydd, dvs. beloppett att ett motsvaran-som
de vid dödsfall betalas till efterlevande.inbetalda premier ut

frivilligtUtredaren skall lämna förslag utformning ettav
efterlevandeskydd premiereservsystemet. Därvid skallinom över-

utvecklats vad gäller för-väganden karaktär ovanav samma som
säkringsåtagandets reglering i allmänhet göras.

2 Den försäkringsfunktionencentrala

Enligt de riktlinjer godkänts riksdagen skall det inomsom av
finnas central försäkringsfunktion medpremiereservsystemet en

kapitalförvaltama, bok-uppgift för premieinbetalningar tillatt svara
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avkastning ochföring uppgifter från kapitalförvaltamaav om
tillhandahållande årligatillgodohavande på premiereservkontona, av

utbetalningpensionsbesked, beräkning pensionsbelopp och avav
finnas ordning hanterarpension. skall vidareInom systemet en som

följd försäkrings-de s.k. arvsvinster uppkommer till attsom av en
avlider.tagare

i anfört premie-Regeringen har proposition 1993/94:250 att
del det allmänna obligatoriska pensions-ärreservsystemet en av

vadförsäkringskollektivet i sådantoch ävenett system,systemet att
bör alla försäkrade. Regeringengäller premiereservdelen, utgöras av

anfört lösning försäkringsfunktionen läggs påhar vidare däratt en
kapitalförvaltningende privata försäkringsbolagen tillsammans med

förvaltningen eftersträvasinnebär risk för den mångfald iatt somen
inte uppnås.

försäkringsfunktionenSocialförsäkringsutskottet har instämt i att
pensionssystem skötas statligt ochi statligt bör attett ettav organ

Riksförsäk-förefaller rimligt utgångspunkten bördet attatt vara
funktion. i fortsatta bered-ringsverket sköter denna Skulle det den

försäkringsfunktionen med fördel kanningen visa sig störreatt
första löne- ochläggas något statligt i hand Statensannan organ -

partier stårpensionsverk fann utskottet inga hinder demot att som-
reformerat pensionssystembakom uppgörelsen tarett upp enom

diskussion avseende bet. 1993/94:SfU24.i detta
skall sköta dendet gäller frågan vilket statligtNär om organ som

beredas inom regerings-centrala försäkringsfunktionen skall denna
dennaskall hålla informerad resultatetkansliet. Utredaren sig om av

beredning.
försäkringsbolagensi föregående avsnitt reglerasSom nämnts

Specialbestäm-verksamhet huvudsakligen i försäkringsrörelselagen.
finns i lagenför vissa livförsäkringsbolag 1989:1079melser om

Huvud-värdepappersfonder.livförsäkringar med anknytning till
försäk-försäkringsrörelselagstiftningen skyddamedsyftet är att

soliditetsprincipen,ekonomiska förluster. s.k.ringstagama Denmot
förmågaförsäkringsgivamas långsiktigasyftar till attatt tryggasom

centralavtal, har därförförpliktelser enligt ingångnafullgöra sina en
bl.a. reglernaUttryck för denna principroll i lagstiftningen. omger

delbetänkande Försäkringsrörelseförsäkringstekniska skulder. sittI
Försäkringsutredningen bl.a.föreslogi förändring SOU 1991:891

konsolideringskapital erfordraspreciserar hurregler stort somsom
uppfyllt.betryggande soliditet skallför kravet påatt anses vara

i försäkringsrörelselagen.infördes den januari 1994Sådana regler 1
försäkringsfunktionen inom premiereserv-börDet övervägas om

för-finns ide principerskall regleras enligtsystemet som
kan därvid bli aktuelltsäkringsrörelselagen. Det övervägaatt om

liknande detbuffertkapitalförsäkringsgivaren bör bygga ett somupp
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finns hos livförsäkringsbolagen inom den traditionella pensionsför-
säkringsverksamheten. livförsäkringsbolagenFör fastställs kravet
minsta kapitalbas huvudsakligen utifrån de enskilda bolagens för-
säkringsmässiga risktagande. Eftersom försäkringsfunktionen inom
premiereservsystemet skall skötas centralt enda statligtettav organ
bör utredaren det ändamålsenligt siganvändaöverväga är attom av

buffertkapitalmed eller någon lösning börett system om annan
väljas.
Förhållandet försäkrings- och kapitalförvaltningsfunktionenatt

inom premiereservsystemet kan komma ställa vissa sär-attsepareras
skilda krav. För det skall kunna ske matchning gjordaatt en av
åtaganden i förhållande till i vilka tillgångsslag medelavsatta
placerats det därför nödvändigt för överföringär ett systernatt av
information mellan försäkringsgivaren och kapitalförvaltarna
utformas bör för dettaatt systemsom anger vem som ansvara
förmedlar korrekt information.
En konsekvens uppdelningen försäkrings- och kapital-annan av

förvaltningsfunktioner tillskapasdet måste ordning förär att en
likvidhantering. Utredaren skall förslaglämna på hur premie-

skall konstrueras i dessa delar.reservsystemet
Utredaren skall föreslå den reglering behövs för ålägga för-attsom
säkringsgivaren de uppgifter inledningsvis i dettaangettssom
avsnitt. huvudfrågomaEn därvid blir reglera hur försäkrings-attav
givaren centralt skall hantera underskott uppkommeröver- resp. som
på grund dödsfall bland försäkringstagama.av

En huvudfråga utredaren bör hur deöverväga ärannan som
problem bör lösas kan uppstå matchningen gjordasom om av
åtaganden förhållandei till i vilka tillgångsslag medelavsatta
placerats blir inkorrekt. Detta gäller bl.a. ansvarsfördelningen mellan
Försäkringsgivare och kapitalförvaltare.
Det vikt utredaren lämnar fullständigt förslagär största att ettav
konstruktion försäkringsfunktionen och på hur andra därmeden av

sammanhängande frågor bör lösas.
försäkringsfunktionenNär det gäller inom premiereservsystemet

och därmed sammanhängande frågor dettamåste regleras i lagstift-
ning utanför försäkringsrörelselagen och lagen livförsäkringarom
med anknytning till värdepappersfonder. lagstiftningI börsamma

kapitalförvaltningen regleras enligt de principer iäven som anges
avsnitten och4
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Ärligt3 intjänande pensionsrättav

procentenheter enligtTvå den totala ålderspensionsavgiften skallav
riktlinjerna för reformerat ålderspensionssystem tillavsättas ettett
premiereservsystem tilloch pensionsrätt där. Avsättningarge
premiereservsystemet skall för födda ellerår 1939göras personer

födda kvoteradFör åren 1939-1953är görssenare. personer som en
avsättning enligt den beskrivna ZO-delsinfasningen.ovan

avgiftNågon särskild till premiereservsystemet kommer inte tasatt
stället skall den ingå ålderspensionsavgiften.l delut. som en av

Därmed kommer avgiftsunderlaget automatiskt detsammaatt vara
för avsättningarna till de båda efter det ålders-Förstsystemen. att
pensionsavgiften betalats in, skall uppdelning ske mellan avsätt-en
ningar till fördelnings- premiereservsystemet. kommerDettaresp.

regleras i lagstiftningen socialavgifter.att om
för och uppbörd pensionsavgift inklusiveFormerna uttag av

uppdelning mellan fördelnings- och premiereservsystemen kommer
beredas i ordning ioch ingår därmed inte utredarensatt annan

uppdrag.
mellanFrån det avgift betalats och därvid delats de bäggeatt upp

fastställstill idess den enskildes pensionsrätt sambandsystemen
med taxeringen året därefter skall de för ereservsystemetprem

sådantmedlen förvaltas i särskild ordning. Genom :ttavsatta system
iundviks de problem ställetkan uppkomma medlen skullesom om

kapitalförvzltamakontinuerligt överföras i taktoch till medavsättas
avgifter löpande inbetaldabetalas samtidigtatt som summan av

denavgifter kan komma avvika från enskildesstorlekenatt
enskildesslutligen fastställda pensionsrättpensionsrätt. denNär
medelfastställs i samband med taxeringen skall motsvarande

intjänad överföraspensionsrätt till den enskildes premiereservkonto
hos kapitalförvaltarenågon enligt vad vadEnligtredan.som anges
socialförsäkringsutskottet anfört bör det finnas förlägsta gränsen

årligadet belopp får enskilt premie-korto inomavsättas ettsom
Utredaren skall lämna förslag sådan lägstareservsystemet. en

särskild fråga förEn utredaren ställnirg vadtillgräns. att ta är som
skall ske den slutliga taxeringen eller beslutetom pensionsrättom
blir föremål för fortsatt rättslig prövning.
Utredaren bör analysera och under vilka förutsättningarom en

samtidig överföring års samlade avsättningar förvaltatsettav som
i det följande fåse kan negativa konsekvenser för värdettemporärt
försäkringstagamasde enskilda pensionssparande. Analysen bör

omfatta vilken påverkan i tiden koncentrerad överföringäven en av
års samlade premiereservmedel kan få för kapial- och penning-ett

marknaden. Finner utredaren samtidig överföring årsatt etten av
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effekter i någottill oacceptablaavsättningar ledersamlade nämntnu
redovisas.alternativa lösningarhänseende, skall

taxeringentiden fram tillmedel sker underförvaltningDen somav
räntebäran-medel placerasförvaltadebör sådantske på sättett att
realiseras.förlust kanlikvida tillgångareller ide konto utansom

kontinuerligt åter-regi sådanskall iUtredaren överväga vems en
förvaltningbedrivas. dennakapitalförvaltning bör Förkommande

ellerförsta-tredje fondstyrelsernaAP-fondenförsta handbör i
Även Riksförsäkringsverket böri fråga.Riksgäldskontoret komma

därvidsärskild frågaförvaltare.i fråga Enkunna komma attsom
innaninrättasförvaltning måsteden temporäraöverväga är somom

interimistisk förvalt-full funktionföreligger ipremiereservsystemet
återkommandeden för den årligtlösningning kräver änen annan
underrättadfråga hålla sigskall i dennaförvaltningen. Utredaren om
sådan lösningFörslagväljs för år 1995.den lösning enomsom

riksdagen under hösten 1994.föreläggaskommer att
för det totalaförvaltning skall skefonnerBåda dessa aggregeratav

individ. Avkastningenuppdelningkapitaletavsatta utan per
intjänatförsäkradefördelas samtligaskall sedankapitalet som

skall lämnaaktuella året. Utredarenunder det detpensionsrätt
önskvärtDärvid detfördelning börförslag dennapå hur göras. är att

pensionsrättensden intjänadebeaktardet konstrueras ett system som
tiden det aktuella året.fördelning i över

4 Kapitaliörvaltningen

mångfald förvaltningenochmellan säkerhet i4.1 Avvägningen samt
bytesrätt

skallpremiereservsystemetkapitalförvaltningen inomförReglerna
1993/942250dragits i propositionriktlinjerenligt de uppsom
etableringskapas förförutsättningarsådantutformas på sätt attett
Kapitalför-olika inriktning.kapitalförvaltare medmångfaldav en

beträffande medlensriskprofilerha olikabör kunnavaltama
iplaceringinriktning,vad placeringamasplacering och t.ex.avser

företagföretag ellerfinansiering mindretillgångar för tarsomavav
dock alltidUtgångspunkten måstemiljöhänsyn.speciella attvara
försäkringstagamastillgodoserplaceringspolitikförvaltarna i sin

intressen.
allmännapremiereservdel inom detinförandetGenom pen-av en

deninriktningen kommerbeskrivnamed densionssystemet nu
pensionsmedlensbeträffardelaktighet vadvalfrihet ochenskildes

härigenomskapasenskilde individendenförvaltning öka. Föratt
individer kanförvaltningen. Olikapåverkamöjlighet aktivtockså att
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skilda bedömningar effektivthur olika kapitalförvaltaregöra av
arbetar finnasoch det kan skilda uppfattningar hur medlen börom
placeras vilket risktagande placeringarna skall förenadesamt vara
med.

den privataPå marknaden finns i dag bl.a. pensionssparande i
konventionell pensionsförsäkring förvaltas livförsäkrings-som av
bolagen. försäkringsavtalI denna marknad åtar sig bolagetett att
utbetala vissa belopp, grundas försiktigt ränteantagandeettsom
i dagligt kalladtal garanterad avkastning eller avkastningsgaranti.

kunna uppfylla dessaFör åtaganden finns i försäkringsrörelse-att
lagen regler syftar till bolagens soliditet; bl.a. skallatt tryggasom
inbetalda premier i huvudsak placeras i obligationer olika slag. Påav
detta har lagstiftaren för bolagens finansiellasätt satt upp en ram
risktagande. Genom behålla obligationer löptiden bolagenatt ut vet
exakt vilken avkastning de Bolagen har därigenom godager.
möjligheter uppfylla ingångna avtal. Som kommer beröras iatt att
avsnitt dessa4.2 regler under omarbetande. föreslås iDeär
departementspromemorian Placeringsregler för försäkringsbolag Ds

bli1993:57 placeringsregler bygger principernapåersatta av som
riskspridning och matchning tillgångarna i förhållande tillom av

gjorda syfteåtaganden i minimera riskerna.att
På den privata marknaden finns fondförsäkringar för-även som

säkringsbolag inte får bedriva försäkringsrörelse sköter.som annan
denna försäkringsrörelseI sköts kapitalförvaltningen särskildaav

fondbolag placerar anförtrodda medel i värdepappersfonder. Ensom
avkastningsgaranti i sådant skulle innebäraett system en annan
risksituation för försäkringsbolagen inom konventionell pensions-än
försäkring. berorDetta på det försäkringstagama självaäratt som
väljer placeringsinriktningen och därmed risknivån tillgodo-på
havandet i försäkringen. Försäkringstagama har dessutom möjlighet

ändra placeringsinriktning under avtalstiden. Därigenom kanatt
bolagen varken påverka eller förutse det finansiella risktagande som
avtalet innebär. I sådan försäkring kan därför inga generellaen av-
kastningsgarantier lämnas; bolagen inte kan detpåverkaom
finansiella risktagandet skulle premierna bli högaså försäkrings-att
forrnen sannolikt skulle bli ointressant för flestade pensionstagare.
Sedan den januari finns1 1994 vidare möjlighet inom detatt

individuella pensionssparandet pensionsspara försäkringsinslag.utan
Sparandet kan ske i eller flera sparforrnema inlåning, andelaren av
i värdepappersfond allemansfondoch andra fondpapper. Någonsamt
garanterad avkastning finns naturligen inte i denna form av
pensionssparande. förvaltasDetta sparande särskilda pensions-av
sparinstitut efter tillstånd Finansinspektionen. Möjlighet verkaattav

pensionssparinstitut förbehållen värdepappersinstitut enligtärsom
lagen 1991:981 värdepappersrörelse. dennaInomom grupp ryms
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förhindrar den nuvarandevärdepappersbolag.banker och Däremot
individuellasjälva delta i detlagstiftningen livförsäkringsbolagen att

pensionssparandet.
möjlighetermarknadenfinns således på den privataDet attstora

påtagliga skillnader i risktagande. Denpensionssparande medvälja
placera sinadagens privata väljaså önskar kan inom system attsom

mindre måttmed ellerpensionsspannedel i tillgångar stortett mer
avkastning.någon garanteradrisktagande utanav

allmäntdelEftersom premiereservsystemet utgör etten av
det finnskan det inteobligatoriskt pensionssystem accepteras att

beroende vilkenalltför skillnader i pensionsnivåerrisk för stora
skallenskilde försäkringstagaren väljer. Dettakapitalförvaltare den

premiereservsystemet.beaktas vid utformningen av
reglerskillnader införaförhindraEtt ärsätt attstoraatt om en

avkastning måsteRegler garanteradgaranterad avkastning. om
önskvärda inslag i premiereserv-emellertid andraavvägas mot

lagfäst rättighetobligatorisk bytesrätt, dvs.såsom attsystemet enen
kapitalför-pensionssparande tilloch överföra hela sittbyta en ny

pensionsför-det inom traditionellVidare beaktasvaltare. måste att
bolag skötergaranterad avkastningsäkring med är somsamma

inomkapitalförvaltningsfunktionen och inteförsäkrings- och som
kapitalförvaltaren inte samtidigt skall kun-därpremiereservsystemet

försäkringsgivare.na vara
enskilde försäkrings-möjligheter för denbör finnasDet stora
flytta behållningen påkapitalförvaltare och därvidbytaatttagaren

kostnadernautgångspunkt bör härsitt premiereservkonto. En attvara
skall kunnakapitalförvaltare inteförknippade med byteär avsom
obligatoriskpensionssparare eller Enövervältras övriga staten.

med garanteradkapitalförvaltare i kombinationtill byterätt enav
i kapitalför-innebära likviditetenavkastning emellertidkan att

kapitalavkastningen.torde sänkahållas hög vilketvaltningen måste
direkttill realisationsförlusterOmflyttning kapital kan leda somav

skulle kunna innebäraavkastningen vilket i sindrabbar atttur av-
blivit kvarför pensionssparareuppnås dekastningsgarantin inte som

skall fungerastatligakapitalförvaltare. Dethos viss organ somen
i sådan situation kommaFörsäkringsgivare kan utsättasattensom

pensionstagare.drabbadeför krav kompenserapå att
med haproblem sammanhängerfinns således fleraDet att attsom

obligatorisk bytesrätt. Isamtidigt medgaranterad avkastning en
innebär intressetden lösningen väljasvalet häremellan bör attsom

därtill hörandekapitalförvaltningen och denmångfald iav en
långtgåendepremierasenskildevalfriheten för den som av en

dockavkastning. fårsäker Dettabytesrätt underordnas intresset av
mångfald i kapitalförvaltningensyfteninte innebära deatt somom
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grunden för inte sammanföra försäkrings- och kapitalför-utgör att
valtningsfunktionen undergrävs.
Utredaren bör inom premiereservsystemet frågornapröva om

bytesrätt och garanterad avkastning och därvid föreslå utformningen
bäst den enskilde i form långsiktigt hög avkastningsom gagnar av

det medför skillnader i avkastning beroende vilkenpåutan att stora
kapitalförvaltare den enskilde väljer. Särskilt bör övervägassom om
inte de skyddsintressen ligger i avkastningsgaranti kansom en
tillgodoses lika ändamålsenligt placeringsreglemassättett genom
utfomming. kan dock inte komma i frågaDet skall ståatt staten som

för pensionskapitalets avkastning inom premiereserv-yttersta garant
systemet.

fråga utredarenEn bör vilken möjlighet denöverväga ärannan som
enskilde skall ha välja mellan olika försäkringskontrakt. Denatt
enskilde skulle exempelvis kunna ha möjlighet välja kontraktatt

ellermed garanterad avkastning. Med sådan möjlighet väljautan att
mellan olika kontrakt följer också höga krav på information om
vilka konsekvenser det valda kontraktet får i andra avseenden som

vad obligatorisk bytesrätt.t.ex. avser

4.2 Placeringsregler

Medlen inom premiereservsystemet bör inte för alltförutsättas stort
risktagande. En utgångspunkt bör därvid de placeringsreglervara

gäller för livförsäkringsbolagen.som
departementspromemorianI Placeringsregler för försäkringsbolag

1993:57 föreslås försäkringsbolagensDs placeringsregleratt
Ändringamafrånändras den januari1 1995. föranleddaär attav

Sverige sin anslutning till skyldigt införlivaEES EG-är attgenom
rådets tredje skadeförsäkringsdirektiv 92/49/EEG och tredje
direktiv för livförsäkring 92/96/EEG.

promemorianI genomgång de nuvarande placerings-görs en av
reglema. Därvid konstateras dessa inte möjliggör för livförsäk-att
ringsbolagen bedriva kapitalförvaltning äratt sättett som
förenligt med de krav försäkringstagama förväntaskan ställasom
bolagen. effektiv förvaltning till vissAtt del ändå varit möjlig,en
beror livbolagen funnit legala möjligheter skapa störreatt att

för de s.k. fria medlen för vilka restriktionemautrymme om
iplacering särskilt säkra tillgångar inte gäller. Därigenom har

livbolagen lyckats skapa väldiversifierade riskbärande portföljer.
Förslagen i departementspromemorian bygger på principerna om

riskspridning och matchning tillgångarna i förhållande till gjordaav
syfteåtaganden i minimera riskerna. Genom de föreslagnaatt
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tillgångsslagi fleraplaceraskunna änmedlenkommerreglerna att
för närvarande.

tillgångarutländskaPlacering4.3 i

småningomsåkommer sammantaget attPremiereservsystemet
härtill och dåMed hänsynkapitalvolym.betydandeomfatta enen

tillgodosebörpremiereservsystemetfunktion förväsentlig attvara
finnaskan detkapitalmarknadensvenskakapital på denbehov av

ii tillgångarplaceringpårestriktionervissaskäl övervägaatt
såutformasreglerförutsatt dessavaluta,i utländskellerutlandet att

Därvid bör detregler.EES-avtaletsmed görasförenligade är enatt
möjligahögstaintresseforsäkringstagamasavvägning mot av

AP-fondensfrånutgångspunktmedskallUtredarenavkastning.
i lagenbestämmelserenligtutlandsplaceringarförregler
föreslåpensionsfondenAllmännaförmed reglemente1983:1092

EES-avtaletsmedförenligadeutsträckningi denregler ärsom -
ii tillgångarpremiereservmedelplaceringregler begränsar av-

valuta.i utländskutlandet och

Kapitalförvaltarna5

valaktivtför denKapitalförvaltare5.1 gör ettsom

statligaprivata ochbådeskall få finnasdetprincipviktigEn är att
skallmellan. dessakan välja Förenskildedenkapitalforvaltare som

viktplaceringsregler. Detfullt gälla är största att reg-ut avsamma
kom-kapitalförvaltarnastatligadesådantutformaslema sätt att

i konkurrensvillkor ochmarknadsmässigastriktverkaattmer
skall förplaceringsreglerkapitalförvaltama. Sammaprivatamed de

kapitalför-statligakapitalförvaltare. Destatligasåväl privata som
kapitalförvaltareför privatagällervaltama skall sätt somsamma

administra-kostnader såsomför alla sinasubventionerutan svara
tionskostnader m.m.

utredasbörförvaltningenför utformningen ärAlternativ attsomav
fondförvaltardvs.fondbolag,kapitalförvaltaren utgör ett somen

medlen tillhörbolag därellertill kapitalet,skjutitden ettägs somav
fordranharenskilde endastdär denochkapitalförvaltaren en

sigväljsverksamhetsformBeroende vilken görförvaltaren. på som
for vilkaredogörelseföljande lämnasdetgällande. Iolika frågor en
vilkenredovisasdetkandessa frågor närmareattutanvara

bäring.har Defrågeställningenaktuellaverksamhetsform den störst
kapitalförvalta-avskilda frånantingenmedlen kanförvaltade vara
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tillgångar eller redovisade tillsammans med förvaltarensrens egna
medel. Från konsumentskyddssynpunkt det väsentligt detär att
tydligt framgår vilka medel tillhör försäkringstagaren och vilkasom

tillhör kapitalförvaltaren. En särskild fråga i detta sammanhangsom
utredaren bör vad skall skeöverväga med de förvaltadeärsom som

medlen för det fall kapitalförvaltaren försätts i konkurs. Med tanke
premiereservsystemet del i allmäntatt är obligatorisktetten

pensionssystem, skall utredaren ha utgångspunkt de för-attsom
valtade medlen i sådan situation bör skyddas. Utredaren skallen

det inte iöverväga andra situationer finnsäven skäl skyddaom att
de förvaltade medlen.
En viktig fråga förhållandet mellan försäkrings-rörannan som

och kapitalförvaltare gäller skall bäratagare de finansiellavem som
riskerna. finnsHär det flera tänkbara lösningar. En möjlighet är att
kapitalförvaltaren och slutligen dess bär de finansiellaägare
riskerna. Ett alternativ försäkringstagarnaär bär dessaannat att
risker. Dessutom kan tänka sig olika former riskdelningman av

försäkringstagama viss avkastningatt ochgaranterasgenom atten
försäkringsavtalets utformning hur de finansiella riskernaavgör
fördelas mellan parterna.

utformningenFör de krav bör ställas på kapitalförvaltamaav som
inom premiereservsystemet bör utredaren hur de finan-överväga
siella riskerna skall fördelas mellan kapitalförvaltare och
försäkringstagare. Därvid bör utredaren hålla sig informerad detom
arbete bedrivs i Försäkringsutredningén dir. 1990:56 och desom
överväganden där avseende frågan fördelninggörs desom om av
finansiella riskerna.

iEn sammanhanget betydelsefull fråga utredaren bör övervägasom
förvaltningenär medel skall hanteras inom förom av ramen

befintliga institut försäkrings- och kapitalmarknaden eller denom
skall ske i institut uteslutande sig åt sådan verksamhet.ägnarsom
Livförsäkringsbolagen bör med tanke den verksamhet därsom

bedrivs och den kompetens finns i bolagen väl lämpade attsom vara
delta i förvaltningen medel inom premiereservsystemet.av
Beträffande andra förvaltare finns banker och värdepappersbolag
med erfarenhet från bl.a. det individuella pensionssparandet.
Även aktörer utanför de finansiella marknaderna såsom företag,

kommuner och organisationer bör kunna delta i förvaltningen av
medlen inom premiereservsystemet under förutsättning det inteatt
kommer gälla några särregler för dessa kapitalförvaltare.att
Utredaren skall lämna förslag med denna inriktning.

Det skall finnas ekonomiska drivkrafter etablera sigatt som
kapitalförvaltare. Detta kan uppnås både avgifter ochgenom genom

ersättningen till kapitalförvaltamaatt del avkast-tas ut som en av
ningen. Storleken på den ersättning kapitalförvaltama itar utsom
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gottskrivsintealltsåavkastningen,avgift eller del iform somav
grundermarknadsmässigapåskall bestämmasförsäkringstagama,

kapitalförvaltare.olika Förmellaneffektiv konkurrens attgenom en
ställas kravbör detskall etableras,konkurrenseffektiv enen

hurochavkastning uppnåttsredovisning den storaöppen somav
förenats med.förvaltningenadministrationskostnader

skallmarknadenfungerande konkurrensåstadkommaFör att en
marknads-kapitalförvaltamastatligadedet ställas krav uttaratt
marknads-minstakapitaletavgifter eller detmässiga att ger enegna

såsomtillförsersättningar ägare.avkastning. Dessamässig staten
föregående,i detenligt vadvadskillnadTill angettsmot somsom,

fårkapitalförvaltamaprivatagälla för dekommer statenatt som
marknads-denavkastningsig någontillgodogöra utöverinteägare

försäkrings-tillfallai ställetbörAvkastning därutövermässiga.
kapitalförvaltare.hostagama resp.

kravetpå sådantutforma reglernai denna del sättbörUtredaren att
kapitalförvaltarestatligaochmellan privatakonkurrensneutralitetpå

särskilt uppmärksammadärvidbörUtredarenupprätthålls.fullt ut
definieras.skallavkastningenmarknadsmässigafrågan hur denom

sammanhangi dettauppmärksammas ärfråga bör attEn somannan
inom premiereservsystemetskeberäknasfonduppbyggnadden som

premiereserv-fördärmed riskfinnsomfattande.relativt Det attär
därförplacerare. Detinstitutionella ärtillupphov storasystemet ger

uppkomstenmotverkarså deutformasreglerangeläget attatt av
betydandealltförfårdessakapitalförvaltare eller ettattstora

företag.ägarinflytande i enskilda

valaktivtdenFörvaltare för5.2 inte gör ettsom
flera andrafinnasskall detaktivt valinte självdenFör gör ettsom

Även depremiereservsystemet.inomkapitalförvaltarestatliga som
avkastningenfå delbör kunnakapitalförvaltareväljerinte själva av

endaståstadkommaskanaktiemarknaden. Dettapå attgenom
dessaDärmed undviksaktiefonder tillåts.iandelarägande attav

övrigt börägarinflytande. Idirektfårkapitalförvaltarestatliga ett
kapitalför-för övrigademgälla förplaceringsregler somsamma

verkade kanmöjligt,detså långti övrigt,valtare är attävensamt
väljs denkapitalförvaltaredereglerenligt avsomsomsamma

avvikande regler,utredarenutsträckningenskilde. den övervägerI
kapitalförval-mellan olikakonkurrenseninnebärafår dessa inte att

snedvrids.tare
påverkasskall intepremiereservkontotbehållning påenskildesDen

anförtroddblivitkapitalförvaltamastatligadevilken somavav
kapitalförvaltarestatligaBland deförvaltningsuppdraget. som
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förvaltar medel där den enskilde inte själv aktivt skall detval,gör ett
därför ske utjämning skillnader i avkastningen.en av

5.3 Kapitalförvaltning AP-fondensinom ram

Inom AP-fondens organisation finns betydande kompetens ochen
mångårig erfarenhet omfattande kapitalförvaltning. F örsta-tredjeav
fondstyrelsema har sin kompetens framför allt placering medelav
på penning- och obligationsmarknaden medan fjärde och femte
fondstyrelsema kunniga avseende placeringar på riskkapitalmark-är
naden. viktigtDet dessa till vidär utformningenatt tasresurser vara

den statliga delen kapitalförvaltningen inom premiereserv-av av
kanDet naturligt särskilt den förvaltning medelsystemet. attvara av

där kapitalförvaltare inte väljs bedrivs inom AP-fondens ram.
Samtidigt bör beaktas det inte skall fråga inrättaatt attvara om en

eller några få statliga kapitalförvaltare flertal mindrestora utan ett
sådana förvaltare. Dessa skall i sin förvaltning fristående frånvara
varandra och helt oberoende statsmakterna.av

på kapitalförvaltarna4 Krav

kravHöga måste ställas de institut anförtros förvaltningen.som
Kapitalförvaltaren skall därför ha tillstånd Finansinspektionen attav
bedriva förvaltning medel inom premiereservsystemet, så attav
grundläggande kvalitets- och sundhetskrav uppfyllda. kravDessaär
skall uppfyllda under den löpande tillsyn inspek-även vara som
tionen skall utföra.

sådant kravEtt kapitalförvaltama bör ha förmåga kunnaär att att
hantera risker förenade med kapitalförvaltningen. riskerDe ärsom
förenade med traditionell livförsäkringsverksamhet försäkrings-är
mässiga risker och finansiella risker. Eftersom försäkringsfunk-
tionen skall hanteras centralt särskild försäkringsgivare,av en
kommer förvaltare premiereservmedel inte förutsättasattav
försäkringsmässiga risker. riskerDe måste hanteras i kapitalför-som
valtningen blir därför enbart de finansiella riskerna kansom vara
bl.a. valuta-, likviditets-, inflations- och kreditrisker.ränte-,
Kapitalförvaltningen också förenad med betydande infonna-är ett

tionsansvar. Förvaltama måste kunna för det allsidigattsvara ges en
och fullständig information förvaltningens villkor. enskildeDenom
bör kapitalförvaltaren få underrättelse hur förvaltadeav en om
.medel placerade. Samtidigt bör gränsdragning mellanär görasen
den infonnation försäkringsgivaren bör för och densom svara



269Bilaga 11996:83SOU

skall lämnaUtredarenbör lämna.kapitalförvaltamainformation som
börgränsdragning göras.sådanhurförslag en

avkastningochbehållningfastställaårligenskallKapitalförvaltaren
lämnasskalldettaunderrättelseEnförsäkringstagare.varjeför om
det däruppgifternabokföraskallförsäkringsgivarentill som
årligadetinfördabliruppgifterdessatillochförda kontot attse

pensionsbeskedet.

medelförvaltadeBeskattning5.5 av
avkastningallkraft 1990årträdde iskattereformenInnan var
avkastning påavsågvadskattebefriadpensionskapital utom

skapaK-försäkring. Förkapitalförsäkringar attindividuella en
mellanneutralskallbeskattningeninnebärordning att varasom

infördesförsäkringssparandeochsparandedirektaprivatpersoners
denpåmed %15livförsäkringsföretagenföravkastningsskatten

beskattningsåret.underpensionskapitaletavkastning genereratsom
%.till 10livförsäkringsföretagenÅr förskattesatsensänktes1992

beladestjänstepensionsförsäkringipensionskapitalAvkastningen
avkastningsskattmedikraftträdandeskattereformensfrånredan en

på 10 %.
pensionssparandetindividuelladetinförandetmedsambandI av

avkastningsskattensåomläggningsketthar det att numeraen
schablon-denSkattesatsengrunder.schablonmässigaberäknas

beskattningFör9 %.avkastningenframräknade ärmässigt av-av
kapitalför-pensionssparande itillhänförligtkapitalkastning

regler.särskildagällersäkring
belysautredningeninomskäldetbakgrund finns attdennaMot

premie-inommedelförvaltadeavkastningenhurfrågan om
skattehänseende.ibehandlasbörreservsystemet

för-sådantbeaktas. Ettbörförhållandendärvid olikafinnsDet som
delkommer ettpremiereservsystemet atthållande avvara enär att

fördelningssystemipensionssystemallmäntochobligatoriskt vars
skatt på AP-Fråganbeskattas.intevärdetillväxtpensionsrättens om
reformeradutredningenbehandlades iavkastningfondens om

inkomstbeskattningReformeradbetänkandeiinkomstbeskattning
anfördeUtredningen ävenoch 213. att2121989:33del SOU s.

medelAP-fondensavkastningenförtaladeskälvissa attom
sådanmedfördelarnaemellertidskullesåbeskattasborde en

rundgångökademed dennackdelarnamindreordning än avvara
Utred-följden.bliskullesektornoffentligadenmedel inom som
avkast-AP-fondensbeskattninginte någondärförföreslogningen av

ning.
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Vad anförts talar för pensionskapital inom fördelnings-attnu resp.
premiereservsystem behandlas lika i skattehänseende.
Ett förhållande betydelseannat i sammanhanget pensions-ärav om

inom premiereservsystemeträtten skall regleras civilrättsligaav
regler eller inte. Enligt de riksdagen riktlinjerna skallantagnaav
pensionen inom premiereservsystemet grundas på civilrättsliga
regler. Enligt vad i det föregående skall dettaangetts ocksåsom vara
huvudinriktningen för utredaren det gällernär utformaatt en
reglering förhållandet mellan försäkringstagare och försäkrings-av
givare. Detta talar för avkastningen på medel inomatt premiereserv-

behandlassystemet avkastningensätt privatasammma som
pensionsförsäkringar, tjänstepensioner och sparande inom det in-
dividuella pensionssparandet.
Utredaren skall med beaktande vad anförts belysa vilkaav som nu

konsekvenser för förvaltamas val placeringsstrategier, avkastningav
inom premiereservsystemet och pensionsutfall för de försäkrade

skillnader i skattemässig behandling mellanm.m. som premie-
pensionskapital ochreservsystemets pensionskapital inom privat

försäkring kan medföra. Därvid skall beaktas förvaltade medelatt
inom premiereservsystemet bör behandlas lika i skattehänseende
oberoende medlen förvaltas i privat eller statlig regi.av om

6 Uttag intjänad pensionsrätt inom premiereservsystemetav

huvudsakI skall vad gäller ålderspensionen inom premiereservsyste-
regler gälla förmet inom fördelningssystemet.uttagsamma Desom

försäkrade skall dock kunna välja sådan pension livsvarigtatt ta ut
eller under begränsad tidsperiod fem eller tio år jfr vaden om som
nedan möjligheter partiell pension iatt förhållandeanges ta utom
till val pension under tidsbegränsaduttag period.av Reglerav en
för premiereservsystemet avseende tidsbegränsat eller livsvarigt

ålderspension frånuttag premiereservsystemet skall beredasav i
ordning och ingår således inte i det uppdragannan lämnassom

utredaren.
l det reformerade ålderspensionssystemet skall pensionsrätt kunna
intjänas den försäkradeäven när uppbär ålderspension. Inom för-
delningssystemet kommer utgående pension året efter intjänandeåret

räknas i förhållande till denatt pensionsrätten. I principupp nya
skall detsamma gälla inom premiereservsystemet, dvs. till detatt
premiereservkapital finns skall föras avsättning.sparat Ettsom ny
särskilt problem i samband härmed dockär pension frånatt uttag av
premiereservsystemet skall kunna tidsbegränsas till fem eller tio år.
Detta kan innebära avsättningar till premiereservsystemetatt kan
komma efter detgöras tidsbegränsadatt ålderspensionatt upphörten
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detbedömning ärskallUtredarenutbetalas. göra av omatt en
defördelpensionstagarensoch tilländamålsenligt att av-nya

premiereserv-pensionssparande inomsker isättningama nyttett
pensionsrättställetdessa iföredradeteller är attatt gersystemet om

fördelningssystemet.enbart i
inte baraÅlderspension kunnabörpremiereservsystemetfrån tas ut

de iliknandevillkorNågrapartiellt.pensionhel ävenutansom
bestämdvissbarafårpensionenfördelningssystemet tas utatt som
partiellerfordras. Uttagtorde intefjärdedelsavgränsningandel av

försäkringstagarensenligthelt frittskekunnai principskallpension
för-medföradetta kankonsekvenserdemedval ocheget som

Utredarenlämnasdeldensäkringsmässigt i fråga outtagen.somom
vissa be-behövsskälförsäkringstekniskadetskall pröva avom
andeldenvarieramöjligheternagällersåvittgränsningar att av

begränsningar.sådanaföreslåochlämnaspensionen outtagensom
partielltkombinationensärskiltdärvidskall övervägaUtredaren av

tio år. Enfem ellerpensionentidsbegränsatoch uttaguttag av
inomkapitalet måstesparadehela detlösning tas uttänkbar är enatt
tänkbarEnförstadet det görs.femårsperiod från uttagetatt annan

svårhanterligadministrativtochförsäkringsteknisktlösning mer- ellerfem-får sinkapitaletandelvarje uttasär egenatt somav-
tioårsperiod.

frågainte iskallfördelningssystemetinomPå sätt omsomsamma
särskildauppställas någrafrån premiereservsystemetålderspension
tjänatsskall hastorlekminstavisspensionsrättvillkor att avom

pensionsrätthur litenOberoendeskallålderspensionför utges.att
för vilkaochi premiereservsystemetförsäkrade förvärvatdensom
ålders-i den månutbetalasålderspensionskallgjorts,avsättningar

förkostnadernaadministrativadeöverstigerpensionsbeloppet
i frågaföregåendei detjfr vadförvaltningen omomangessom

Utredarenpremiereservsystemet.avsättning tillförlägsta belopp
regleras.falli så bördennaoch hurlägstasådanbör gränsenange

konsekvenserAdministrativa7 m.m.

bedömningendengjortregeringenhar att1993/94:250propositionl
främstmerkostnadermedförakommerpensionssystemetdet attnya

medsambandisåvälsocialförsäkringsadministrationenför genom-
heltinnebärPremiereservsystemetfortlöpande.förandet nyensom

pensions-obligatoriskadet allmännainomålderspensionform av
medel,förvaltningavgifter,för bl.a.rutinerochSystem avsystemet.

byggas.aktuariehantering måsteochförvaltareredovisning till
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Utredaren skall analysera vilka administrativa konsekvenser ett
införande premiereservsystemet leder till och därvid särskiltav upp-
märksamma de allmänna försäkringskassomas roll. Utgångspunkten
bör därvid premiereservsystemet del iatt obligatorisktärvara etten
och allmänt pensionssystem. I sådant kommer försäk-ett system
ringskassoma i dagsätt för kontakten medattsamma som svara
de försäkrade. De nuvarande administrativa bör därför såsystemen
långt möjligt användas för denna verksamhet. När det gäller
premiereservsystemet kommer den försäkrade beroendeatt vara av
information från såväl det statliga skall försäk-organ som vara
ringsgivare den kapitalförvaltare förvaltar pensions-som som
kapitalet. Detta kan komma ställa särskilda krav på försäkrings-att
kassoma beträffande samordningen med försäkringsgivare och
kapitalförvaltare. Det bakgrundär detta angelägetmot attav
försäkringskassomas roll inom premiereservsystemet klarläggs.
I övrigt skall utredaren föreslå de åtgärder han befogadesom anser

för effektiv och väl fungerande förvaltning medlen inomen av
premiereservsystemet.

8 Ramar för arbetet

För utredaren skall gälla regeringens direktiv till samtliga kom-
mittéer och särskilda utredare angående EG-aspekter i utrednings-
verksamhet dir. 1988:43, redovisa regionalpolitiskaattom
konsekvenser dir. 1992:50 offentliga åtagandensamt prövaattom
dir. 1994:23.
Utredaren skall prioritera de delar berör dels den kontinuerligtsom

återkommande förvaltning skall ske efter det premiereserv-attsom
i full funktion för tidenträtt mellansystemet uppbörd och slutligt

fastställande pensionsrätt i samband med taxeringen året efter detav
medel till förvaltningatt och dels denavsatts interimistiska

kapitalförvaltning behövs innan premiereservsystemet träder isom
full funktion. dessaI delar skall utredaren sina lösningarpresentera

den 15 1995. Utredningsarbetetsenast skall i sin helhetmars vara
avslutat före utgången juni 1995.av

Socialdepartementet
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pensionsmedel iFörvaltning av

perspektivEG-rättsligtett

Inledningl

pensions-fonderadeförvaltningreglernaEG-rättsligaDe avom
medelförvaltningbild.splittrad Föruppvisarmedel somaven

omfattandeförsäkring finnsförpremieinbetalts ett gemen-ensom
livförsäkringsdirektiv.tredjeandra ochförsta,regelverk EG:ssamt

för denregler finnspåregelverk grundat ävenEtt gemensamma
värdepappersfonder.tillpensionsmedel knutenförvaltning ärsomav

detfondförsäkring och iförvaltning inomsådanSverige finnsl en
pensionssparandet.individuella

reglerad på någotintepensionsmedelförvaltning ärFör somav
EG-rättsliga regler. Isärskildasaknasnämndade sättenav ovan

i förstabestämmelser,Romfördragetshänvisade tilldenna del är
etable-kapitalochrörlighet för tjänsterfrihand de samtavsersom

rekommendationkommissionen utfärdatringsfrihet. Därtill har en
pensionsmedel.för förvaltning av

inomsamarbetetAllmänt2 om

Europeiska unionenden

frånskiljer sigunionenEuropeiska EUSamarbetet inom den annat
i vissadetSverige deltar iinternationellt samarbete attgenomsom

överordnadebeslut fattasöverstatligt, dvs.delar ärär somav organ
indelatSamarbetet inom EUnationellaingåendede i ärEU staterna.

traditio-omfattar detpelare. Pelare 1delar, s.k.i huvudsakligatre
omfattar densamarbetesamarbetet. Dettanella ekonomiska

Europeiskabenämnd dentidigaregemenskapen EG,Europeiska
ochstålunionen EKSGKol- ochgemenskapen EEG,ekonomiska
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Euroatom. Fortsättningsvis betecknas samarbetet inom forpelare l
EG eller gemenskapen.

EU övergripande, politiskt begreppär täcker den helhetett som
omfattas Maastrichtfördraget, vilket trädde i kraft den lsom av

november 1993. helhetDenna betecknas EU. Pelare 2 gemensam
utrikes- och säkerhetspolitik och pelare 3 området for rättsliga
frågor och inrikes angelägenheter Samarbetsområden inomär nya
vilka vanliga regler for samarbete mellan självständiga stater
gäller mellanstatligt samarbete, dvs. avhänder sig intestaterna
någon självbestämmanderätt inom dessa områden.

Genom avtalet Europeiska ekonomiska samarbetsområdetom
EES gäller EG:s regler de länder, förutom Schweiz,även gentemot

ingår i ochEFTA inte medlemmar i EU. Dessa länderärsom som
Island, Liechtenstein ochär Norge.

3 EG:s rättsordning

Allmänt3.1

På grundval de grundläggande fördragen och deras harsärartav en
rättsordning, gemenskapsrätten, utvecklats med drag äregen som

unika för EG och skiljer sig från traditionell ochstatsrättsom
internationell EG-rätten brukar betecknasrätt. rättsordningsom en

slag, sui generis, självständig och samtidigt integrerad medegetav
medlemsländemas nationella EG-domstolen harrättssystem. en
central roll högsta uttolkare gemenskapsrätten. harDensom av
successivt utvecklat principen EG-rättens särskilda natur.om

EG-domstolen slog tidigt fast principen EG-rättens direktaom
tillämplighet enligt vilken gemenskapsrätten griper i in-den
hemska rättsordningen stöd någon helst nationellutan av som
bestämmelse målet 28/67 Molkerei Zentrale 1968 ECR 143.s.
EG-rätten gäller således i utsträckning omedelbart i medlems-stor

dvs. någon mellankommande nationell rättsbildning.staterna, utan
måletI 26/62 Gend Loos 1963 ECR konstateradelvan en s.

EG-domstolen gemenskapsrätten, oberoende medlemsstater-att av
lagstiftning inte bara ålägger individerna skyldigheter ocksåutannas

dem rättigheter direkt effekt.attavser ge
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förutsätt-effektdirektagemenskapsrättensPrincipen angerom
gällandeskall kunnaenskildningarna för göraatt gemen-enen

skyldigheterochgrundar rättigheterbestämmelseskapsrättslig som
medlemsstaterna.myndigheter iandrainför domstolar och

fast principenEG-domstolenLoos-målet slogGend attI envan
automatiskt harintekonstituerande fördrageni debestämmelserna

skallbestämmelseeffekt gällerha direktdirekt effekt. För attatt en
fullständig.entydig ochovillkorlig,vara

ha direktkangrundläggande fördragenbestämmelser i deVissa
Direktmedlemsstaterna.sig tillprimärt riktareffekt deatttrots

ochavsnitten 3.2direktiv ha seocheffekt förordningarkan även
fördragsbestäm-direktiv. Vissaochförordningarbeträffande3.3

s.k.enskilda,mellanförhållandetdirekt effekt ihamelser kan även
Romfördragetskan vissaeffekt. Såledesdirekthorisontell av

företagåberopasoch 86artiklarna 85konkurrensregler motettav
gällerregler vadvissadomstol.nationell Meninför ävenett annat

arbete kanför likalika lönartikel 119liksomden fria rörligheten om
ellerorganisationerföretag,enskildaåberopas gentemot t.ex.av

bestämmel-följaeffekt kanHorisontell direktarbetsgivare. även av
hainte kandirektivbestämmelserdäremotmedani förordningarser

effekt.sådan direkt

fördragengrundläggande3.2 De

Europeiskastålgemenskapen,ochkol-Fördragen upprättaattom
atomenergi-EuropeiskaRomfördraget,gemenskapenekonomiska
Europeiskadenoch fördragetEuroatomfördragetgemenskapen om

andramed vissabrukar -tillsammansMaastrichtfördragetunionen
rättskällor.primäraEG-rättensbetecknasfördrag beslut-och som

ochändringarlydelsenuvarandesinfickRomfördraget genom
innehållerfördragenregleringMaastrichtfördraget. Dentillägg i som

primärrätt.brukar betecknas som
eftersom detfördragensärställning blandintarRomfördraget en

sintillallmäntocksåfördragetomfattandedet är mestär mest som
för EG:sflesta dedefördragetocksåkaraktär. Det är avsomur

härledas.kangällande principernarättsordning
målsättningarochprincipergrundläggande fördragenDe anger

inomverksamheterinstitutionersoch derasför gemenskapernas
all-grundläggande fördragenpolitikområden.skilda De rymmer

i EG:shömstenarprincipergemenskapsrättsliga utgörmänna som
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rättsordning. Däribland återfinns i Romfördraget bl.a. den allmänna
legalitetsprincipen enligt artikel första3 b stycket och artikel
solidaritetsprincipen enligt artikel subsidiaritetsprincipen enligt
artikel b3 andra stycket, proportionalitetsprincipen enligt artikel 3
b tredje stycket och icke-diskrimineringsprincipen enligt artikel

3.3 Sekundärrätten

följdförfattningarDe rättsakter EG-institutionema, främstsom
rådet, utfärdar med stöd bemyndiganden i de grundläggandeav
fördragen betecknas EG:s sekundärrätt. Genom rättsakterEG:ssom
får institutionerna befogenheter genomföra fördragens allmännaatt
principer och intentioner.

Vidare allmänna rättsprinciperutgör och EG-domstolens
rättspraxis del gemenskapsrätten liksom alla de internationellaen av
avtal ingårEG med stöd grundfördragens traktatkompetens.som av
Med allmänna rättsprinciper främst principer grundadeavses
rättstraditioner i medlemsstaterna.

EG:s bindande rättsakter fördragen, förordningar, beslut ochär
direktiv. finnsDärutöver rekommendationer och yttrandenäven som
inte bindande rättsakter.är

förordningEn har allmän giltighet. tillDen alla delar bindandeär
och direkt tillämplig i varje medlemsstat. Förordningar sinskall i
gemenskapsrättsliga form omedelbart tillämpas medlemsstaternasav
domstolar och förvaltningsmyndigheter. direktiv medEtt är
avseende på det resultat skall uppnås bindande för varjesom
medlemsstat till vilken det riktat, överlåter de nationellaär men
myndigheterna bestämma form och tillvägagångssätt föratt
genomförandet.

vissaI fall inte den form rättsakt fått dess sakligamotsvarar en
innehåll. direktivEtt kan ibland präglas sådan detaljeringsgradav en

det lämnar få valmöjligheter för de nationella myndigheterna iatt
fråga genomförandet. sådantEtt direktiv till sitt innehållärom

jämställa med förordning.närmast Samtidigt kan förord-att en en
ning någon gång sakna den allmängiltighet den formen kräver.som
Förordningar då i stället i realiteten inriktadär regleraatt
individuella fall och därför till sitt innehåll beslut.utgör närmast ett
EG-domstolen har i antal fall valt bortse från hur rättsaktett att en
formellt betecknas ioch stället tagit fasta dess innehåll.
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förbetydelseEG-domstolens3.4

utvecklinggemenskapsrättens

ochgemenskapemainomfunktionväsentligfyllerEG-domstolen en
domstolarinternationellabetydelsefull dehar roll änär merasomen

Romfördragetiartikel 164enligtskallDomstolenallmänhet har.i
tillämpningochvid tolkningföljsochlagsäkerställa rätt avatt

fördraget.
fast detden läggerrättsskapandeDomstolen attär genom
verksam-rättsskapandesinIgemenskapsrätten.iinnehålletnärmare
förhåll-teleologisktföruttryckkommitdomstolenhet har ettatt ge

innehållregelssöker bestämmadomstolen motningssätt, dvs. en
tillämpningväljer denändamålochsyftebakgrund dess samt somav

sällanhänvisar inteDomstolenändamålet.uppfyllabäst ägnadär att
gemenskapsrättenfördenlösningen mestvaldatill den äratt

effektivitet.principentilleffektiva, dvs. om
understödjaeftermedvetetförefallerEG-domstolen sträva att

dåsituationeriinte minstintegration,vidaregemenskapens
integrationsprocessenfullföljaförmåttsjälvaintemedlemsstaterna

avsnitt 4.3.se
gemenskapsrättensstärkerlösningareftersträvarDomstolen som

utvidgathareffektivitet. Denräckvidd och ävenställning,
domstolentillfällen harenstakaVidbefogenheter.institutionemas
fördragenstadganden iuttryckligafrånbortsetill med valtoch att

roll iDomstolenseffektivitet.gemenskapsrättensför stärkaatt
gemenskaps-praxisi dessmärks främstintegrationsprocessen om

nationelltillförhållande rätt.rättens

områdetsocialapå detreglerEG:s4

Allmänt4.1

obligatorisktallmänt ochdelPremiereservsystemet är ett pen-aven
tillharEGinomrättsreglernågrafinns intesionssystem. Det som

självamöjlighetermedlemsländemasinverka attsyfte direktatt
ellerländernaiskall finnasförsäkringssystembesluta vilka somom

socialförsäkringsförrnåner.olikatillvillkoren för rättom
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Vad innebär dock inte Romfördragetsagts saknarattnu
bestämmelser sociala frågor. Redan i ingressen till fördraget slåsom
fast väsentligt mål för gemenskapensatt ett strävanden är att
fortgående förbättra medborgarnas levnads- och arbetsvillkor. Denna
sociala dimension främst områdenrör i Sverige i huvudsaksom
hänförs till arbetsmarknadsfrågor i vid mening; arbetsrättsligarent
frågor, arbetsmiljö- och andra arbetslivsfrågor, sysselsättningsfrågor

frågor jämställdhet inom arbetslivet.samt om

4.2 EG:s regler jämställdhet enligt artikelom
i119 Romfördraget och dess tillämpning

på pensioner

detNär gäller frågan jämställdhet mellan kvinnor och mänom
kommer den bl.a. till uttryck i artikel 119 i Romfördraget. I artikeln
slås principen lika lön oberoende kön fast. På pensions-om av
området har denna princip införts avgörandet i det s.k.genom
Barber-målet från maj 1990. EG-domstolen slog i sin dom i målet
fast pensioner betrakta delatt är lön.att som en av

I september 1994 avkunnade EG-domstolen dom i målsex som
rörde frågan hur likalönsprincipen i artikel 119 skall tillämpasom

företagsanknutna pensionsförmåner. sinaI domar slår EG-dom-
stolen fast kvinnor och kön inte fåratt män behandlas olika.p.g.a.
En särbehandling kan tillåten den grundar sig på objektivavara om
sakförhållanden. sådantEtt sakförhållande skillnader iär att genom-
snittlig livslängd kan påverka pensionens storlek.

4.3 Principen arbetskraftens fria rörlighetom
och dess betydelse socialt skyddsom

De regler socialt skydd finns i Romfördraget i övrigt har sinom som
utgångspunkt i principen arbetskraftens fria rörlighet finnsom som
fastlagd i artiklarna 48-51. För avskaffa hinder för friaatt personers
rörlighet inom gemenskapen räcker det inte enbart med undan-att
röja direkta hinder såsom diskriminerande anställningsvillkor. Det

också viktigtär påverka sådana omständigheteratt kan avhållasom
människor från flytta mellan medlemsländerna.att En sådan
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skyddetsocialadetförlorariskenkanavhållande faktor attt.ex. vara
medlemsland.tillvid flyttning annatett

tillförsäkrabestämmelserdärförfinnsfördragetI attsom avser
rörlighet inomfritillutnyttjar sigde arbetstagare rättenavsom

iåterfinnsBestämmelsernaskydd.socialtfortsattgemenskapen ett
artikel 51.

försociala skyddetdetbestämmelserMotsvarande rör egnasom
ifinns intefamiljemedlemmarföretagare och deras upptagna

regelverkomfattandeemellertid iRådet harfördraget. ett som
dennainkluderatartikelgrundval 51påutfärdats även grupp.av

trygghetenssocialainom dengrundläggande förordningenDen
tillämpningen71/l408/EEGförordningområde rådetsär avom

deraselleregenföretagareanställda,trygghetför social närsystemen
förordninggemenskapen. Dennainomflyttarfamiljemedlemmar
Europeiskaavtaleti och medSverige redanförgäller att om

förord-omfattasförmånsslagsamarbetsområdet EES. De avsom
vilketfamiljeförmåner,och s.k.socialförsäkringsfönnånerningen är

omfattasdet allmännainominnebär pensioner systemet avatt
förordningen.

principer.bakomliggandefyrabygger påförordningenReglerna i
Dessa är

förskyldigheterrättigheter ochlikabehandlingsprincipen; samma-
med-EG-land denfrån statensett annat som egnapersonen

borgare,
flera EG-rättigheter iintjänadesammanläggningsprincipen;-

storlekentill ochländer skall läggas när rätten av ensamman
skall bedömas,förmån

skall kunnasocialförsäkringsförmånerexportabilitetsprincipen;-
berättigadedenEG-områdetinom ärutbetalas oavsett somvar

bosatt, samt
tillhaskallpensionstagarenproratatemporisprincipen; rätt-

länder hanoch defrånberäknad pensionproportionellt vart ett av
pensionsrätttjänat

avser enskildes in-denendast hursåledesredovisade reglernaDe nu
isituationeri olikabetraktasskallpensionsrättighetertjänade

medlemsstater.mellan olikamed flyttningsamband
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5 Regler i Romfördraget betydelseav

för förvaltning pensionsmedelav

5.1 Grundläggande principer

När det gäller förvaltning pensionsmedel finns det inte någraav
bestämmelse sig i artikel i48-51 Romfördraget eller i förord-vare
ningen 1408/71. FörvaltningenFör medel inom premiereserv-nr av

därför andra fördraget,regler iär och till dem anslutandesystemet
sekundärlagstiftning, intresse.av

fördragetI finns grundläggande regler fri rörlighet för,om
förutom tjänster och kapital.även Redan denpersoner, varor,
ursprungliga lydelsen fördraget EG:s mål skall förverk-attav anger
ligas gemensam marknad. Det innebär tullar ochattgenom en
kvantitativa restriktioner och åtgärder med motsvarande verkan
avvecklas i handeln mellan medlemsstaterna, hindren för friadenatt
rörligheten för tjänster och kapital avvecklas och attpersoner,

regler skapas för förhindra konkurrensenatt attgemensamma
snedvrids. Företag och medborgare från andra medlemsstater ges

behandling den statens.samma som egna
den s.k.I enhetsakten från år 1987 samtliga EG-länderattangavs

skulle bilda inre marknad före utgången år 1992.gränserutanen av
Begreppet inre marknad uttrycker det denärsom gemensamma
marknadens kärna. Den inre marknaden skall sålunda enligt
fördraget art. 8 a innefatta område inre fridärgränser,ett utan
rörlighet för tjänster och kapital isäkerställsvaror, personer,
enlighet med bestämmelserna i fördraget de s.k. fyra frihetema.-
Benämningen inre marknad syftar förhållandena böratt vara
desamma hemmamarknad. Fullbordandet den inresom en av
marknaden avgörande i den markna-ett stegses som gemensamma
dens utveckling. Begreppen marknad och inre marknadgemensam
används ofta synonymt.numera

Fri rörlighet har i huvudsak också uppnåtts samtliga områden
avseende för vilka gränskontrollema inteutom ännupersoner av-

skaffats. detNär gäller fri rörlighet för finansiella tjänster har detta
dock förstuppnåtts efter omfattande sekundärrättslig reglering seen
avsnitt 6.
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Etableringsfrihet5.2

för bådeetableringsfrihetenRomfördragetviktig princip i utgörEn
52-58.artiklarnahela EUinomjuridiskafysiska och personer

likabehandling. Enprincipenvilartill etableringRätten om
nationellträda påharföretagellerenskild individ rätt attett en
inhemskavillkorkonkurreradärmarknad och somsamma

aktörer.
till de EG-för företaglagstiftningenSverige har anpassatsI
Utländskabolagsdirektiven.de s.k.områdetpåreglernarättsliga

verkamellanväljaSverige kansig ietablera attvillföretag som
medavdelningskontorellerdotterbolagsvenskt ettett genomgenom

1992:160lagenmedenlighetfilial iförvaltningsjälvständig om
filialerutländska m.m.

ochetableringfriprinciperfördragetsefterlevaFör omatt om
regleraktiebolagensbl.a.harartikel 6icke-diskriminering se som

bestämmelserintogsbolagsordningendet imedgavtidigare omatt
komaktierförhindramöjligtdetgjorde attbundna aktier attsom-

gjortsanpassningar ärAndra attupphävts.händerutländskai som-
utökatsstiftarei frågakan kommarättssubjektkretsen somsomav

omfattandeinom EES. Enjuridiskatill fysiska och merpersoner
skettregler harEG-rättsligatillaktiebolagslagenanpassning av

Genomoch 12.3bolagsdirektiveninförlivandet avgenom
publikaochprivatareglerinförtshar bl.a.anpassningdenna om

aktiebolag.

för tjänsterrörlighetFri5.3

Tjänstebe-tjänst.begreppetdefinierasRomfördragetartikel i60I
ellerutförasoftakantjänstmångtydigt. Enär personav engreppet

frånutförasocksåden kanland,iplatsbolag ur-ett annatett men
tekniskaandratelefax ellertelefon,hjälpmedsprungslandet t.ex. av

gräns.tjänstensjälvaendastdåhjälpmedel. Det är enpasserarsom
definierasochuppsamlingsbegrepptjänstfördragetEnligt är ett som
utsträckningi denersättningutförsnormaltprestation motsomen

frihetema.övrigadeunder någonfallerden inte av
med-förmöjligheternagällertjänsteområdetpåEG-reglema

näringarkunnafritt utövamedlemsstatiföretagborgare och atten
villkorpåmedlemsstater,i andratjänstesektominom somsamma

Även tjänstmottagandetföretag.ochmedborgarelandets av enegna
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under till fritt tjänsteutbyte.rätten Fördraget förutsatte frånryms
början det fria tjänsteutbytet skulleatt förverkligas under den
inledande övergångsperioden på tolv år. Rådet skulle under denna
period sektorsvisa liberaliseringsdirektivanta inom för ettramen
allmänt handlingsprogram. Detta arbete misslyckades dåemellertid
enighet i rådet inte kunde nås beträffande de förslag kommissionen
presenterade.

Den innebördennärmare fördragets bestämmelser på dettaav
område kom därför i stället uttolkas EG-domstolen ochatt av
principen det fria tjänsteutbytet förverkligades ocksåom genom
domstolens praxis målet Binsbergen 1974 ECR 1299. Detvan s.
fria tjänsteutbytet enligt domstolen grundläggande principvar en

skulle gälla då bestämmelseräven närmare saknades. Dom-som
stolen har åren uttolkat principens innebörd. Praxisnämnaregenom
varierar något beroende på vilken tjänst detNärtyp av som avses.
gäller tjänster förs över tjänsteutövarengränserna ellerutan attsom
tjänstemottagaren samtidigt följer med har praxis kommit näraatt
ansluta till det långtgående krav på fritt marknadstillträde gällersom
på varuområdet enligt den s.k. Cassis de Dijon-principen denna
princip fastslogs EG-domstolen i rättsfallet Rewe Bundes-av
monopolverwaltung für Branntwein från år 1979.

Enligt bestämmelserna i artikel 61.2 i fördraget skall liberalise-
ringen bank- och försäkringstjänster förbundna medärav som
kapitalrörelser genomföras parallellt med den gradvisa liberalise-
ringen kapitalrörelsema.av

Genom bestämmelserna i artikel 73d infördes medsom
Maastrichtfördraget har fullständig liberaliseringnästanen av
kapitalrörelsema införts. saknasDet därför för någotutrymme
enskilt medlemsland förhindra bank- försäkringstjänsterochatt från
andra medlemsländer i vissa särskilda frågor. Såledesutom kan ett
medlemsland i sin skattelagstiftning skillnad mellan skatte-göra
betalare inte i situation vadär beträffar bostadsort ellersom samma
den där kapitalet investerats. Dettaort kodifiering gällandeär en av
praxis från EG-domstolen se målet Bachman 1992 ECR l-s. 249.
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kapitalförFri rörlighet5.4

mark-inrei dengrundläggande elementFria kapitalrörelser är ett
idettabestämmelserfannsMaastrichtfördragetnaden. Före om

harMaastrichtfördragetkapitalliberaliseringsdirektivet. Genom
artikel 73Romfördragetinförts ikapitalrörelserfriareglerna a-om

kapitalrörelserrestriktionerb allai artikelstadgas 73Bl.a. att om
landtredjeochmellan medlemsstatermedlemsstaternamellan samt

restriktionerförbud gällermotsvarandeförbjudna.skall Ettvara
betalning förgällerdetbetalningar. Näravseende som, avvaror

begräns-motsvarandegällerfritt inom EUnågot inte får säljasskäl,
ning betalning sådanaför varor.av

Romfördragetmedgerföregående avsnitteti detSom angetts
vadrörlighetkapitalets friaprincipenvissa frånundantag avserom

i frågamedgesundantagvissa skattefrågor. Andra är omsom
restriktionerförhållanden ellerexceptionellaskyddsåtgärder vid

sanktioner.internationellainom förramen
deintegration medkapitalmarknadensi svenskaSom led denett

långtgåendeårendemarknaderna harinternationella senaste en
lagstiftningSverigesgenomförts.kapitalliberalisering överensstäm-

kapitalrörelser.friamed reglerde inträdet i EG:sredan före EU om
nämligenSverigeregler gjordefölja dessaåtagandeEtt attom

EES-avtalet.genom
betydelseutomordentligtharkapitalrörelserfriaReglerna storom

sigetableramedlemslandinomför för företagmöjligheterna attett
kannystartade företagFinansieringland.i sådantett annat av

medlemsstatvilkenkapitaltillskott frånhärigenom ske annangenom
helst.som

från medlemsstatför företagmöjligheternagällerNär det atten
betydelsemedlemsstat detierbjuda sina tjänster är storaven annan

kunder ibetalningar frånförhinderdet inte finns några ettatt t.ex.
land.iland till tjänsteföretag ett annatett

positivförbudArtikel 1045.5 mota om

särbehandling

varje åtgärdRomfördragetartikel iI 104 att gemen-som gerangesa
lokalaregionala,centrala,gemenskapsorgan,skapsinstitutioner eller
elleroffentligrättsligaeller myndigheter, andraandra organ

särbehandling hospositivoffentliga företag i medlemsstaterna
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finansinstitut förbjuden i den mån åtgärdenär inte baserad påär
tillsynsmässiga hänsyn.

Syftet med denna bestämmelse den offentliga sektorn skallär att
konkurrera på lika villkor den privata för finansiera sinattsom
verksamhet.

Rådet har utfärdat förordning tillämpningen artikelen om av
104 denna fastställsI vad skall med positiv särbehand-a. som avses
ling, tillsynsmässiga hänsyn, offentlig sektor och finansiella
institutioner. Enligt förordningen med positiv särbehandlingavses
varje lag, reglering eller åtgärd inte står i överenstämmel-annan som

med principerna för marknadsekonomi friöppen med kon-se en
kurrens. Vidare skall åtgärden förplikta finansiella institutioner att
inneha eller förvärva lån eller andra finansiella förpliktelser som

i artikeln eller haromnämns sådant innehav eller förvärvandesom
syfte eller effekt.som

Med tillsynsmässiga hänsyn sådana åtgärder sigstöderavses som
på nationell lag, reglering eller administrativa åtgärderannan som

Åtgärdernagrundar sig på EG-rätten. skall utformade för attvara
säkerställa sundhet i de individuella instituten, stärka istabiliteten
det finansiella i sin helhet och skydda kunderna hossystemet
finansinstituten.

Med finansiella institutioner i förordningen ochbankeravses
andra kreditinstitut, försäkringsföretag värdepappersföretag.samt
Därutöver andra institut huvudsakligaäven verksamhetavses vars
består i inneha eller förvärva finansiella tillgångar.att

förordningensl inledning institut verksamhetävenattanges vars
inte harmoniserad på gemenskapsnivåär såsom institut skötersom
pensionsmedel skall omfattas förordningen. Skälet härför är attav
förhindra bestämmelserförordningens kringgås.att

6 Närmare EG-reglerna och deom

finansiella marknaderna

6.1 Allmänt gällande reglerom

Principema den fria etableringsrätten och fria tjänsteutbytetom
gäller således i huvudsak sekundärrättsligaäven närmareom
bestämmelser saknas. På vissa områden har emellertid principerna
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bestäm-sekundärahjälpmedfulltförverkligasendast kunnat ut av
finansiellaområdet förframför allt inomgällermelser. Detta

tjänster.
i syftedirektivantalrådet1987-1993Under åren ett stortantog

Genomföran-finansiella tjänster.förmarknadinreförverkligaatt en
skedde förstauktorisationendamarknad medintegreraddet enav en

UCITS-direktivets.k.detvärdepappersfonderför genom
engelska benäm-denförkortning85/611/EEG. UCITS är aven

collective investmentsforundertakingsdirektivetningen ärsom
företagöversättningensvenskasecurities den ärtransferable
Däreftervärdepapper.överlåtbaraiinvesteringarkollektivaför

andradet s.k.bankområdetintegrationen påskedde genom
och år1992Under år89/646/EEG.banksamordningsdirektivet

försäkringsområdetförfulltintegrationen1993 skedde ävenut
92/49/EEGlivförsäkringsdirektivetrespektiveskade-tredjegenom

värdepappersmarknadsområdetoch för92/96/EEGrespektive
värde-inominvesteringstjänster93/22/EEGdirektiven omgenom

förkapitalkrav93/6/EEGrespektivepapperssområdet om
kreditinstitut.ochvärdepappersföretag

medlemsstaternasuppnåttsdirektiven hardeGenom attantagna
handlarhannoniserad. Detblivitutsträckningvisslagstiftning i

verksamhetenkontrollochövervakningsäkerställadärvid att avom
antagitskonsumentskydd. harDetfullgott äveni syfte att garantera

detsåauktorisationerbl.a.erkännandeömsesidigt attregler avom
verkamöjligtblir praktiskt gränserna.överatt

principerGrundläggande6.2

grundprinci-marknad byggerfinansiellför inrereglerEG:s treen
minimihannonise-ochhemlandstillsynauktorisation,endaper; en

regelverk.medlemsstaternasgodtagandeömsesidigtring för av
fondföre-förgällertjänsterfinansiellaförprinciperDessa numera

förkreditinstitutoch andrabankerförsäkringsföretag, samttag,
direktivinförlivandet devärdepappersföretag angettssomavgenom

avsnittet.föregåendei det
licencesingleauktorisation eng.endaPrincipen oneom en
fått i detföretagfinansielltauktorisation,innebär ettatt somen

gälla i hela EU-skallhemma,hördär företagetmedlemsland
kravobehindrat,hemlandetskall frånområdet. Företaget utan

sina tjänstersäljamottagarlandet, kunna gränsernaöveretablering i
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eng. border trade och fritt kunna etablera filialeräven i andracross
medlemsstater.

Verksamheten skall, den bedrivs inom unionen,än i principvar
stå under hemlandstillsyn, dvs. hemlandets myndigheter skall ha
huvudansvaret för övervakning filialer etableradeäven i andraav
medlemsstater. tillgodoseFör värdlandets anspråk på sundhet iatt
rörelsen har i direktivfonn lagts fast miniminivåer för harmonisering

grundläggande regler för verksamheten och regler rutiner förav om
administrativt samarbete mellan medlemsstaternas tillsynsmyndig-
heter. Syftet med nämnda bestämmelser iär, angettsnu som
föregående avsnitt, fullgott konsumentskydd.att garantera ett

För svenska försäkringsbolag gäller dessa efter underrättelseatt
till Finansinspektionen får etablera filial eller sekundär-agentur
etablering i EES-land. På motsvarande får försäkrings-ett annat sätt
givare från EES-land etablera sig eller bedrivaett annat gräns-
överskridande verksamhet i Sverige särskilt tillstånd.utan

Principema enda auktorisation och hemlandstillsyn ärom en om
grundläggande förutsättningar för fungerande inre marknad fören
finansiella tjänster.

Genom nämnda direktiv har olika tillstånds- och tillsynsreglernu
kommit gälla för dotterföretag respektive filialer.att Dotterföretaget
skall således auktoriseras och stå under tillsyn i det land där
företaget etablerats medan filial skall stå under tillsyn i hem-en
landet. Genom på detta behandla dotterbolagsätt och filialeratt
olika avseende auktorisation och tillsyn har rättsläget ändrats mot
vad tidigare gällde enligt EG-domstolens praxis.som

måletl Kommissionen Frankrike 1986 ECR fastslog273s.
EG-domstolen nämligen både dotterbolag och filialer skulleatt
betraktas former etablering enligt bestämmelserna i artikelsom av

i52 Romfördraget. Målet gällde etableringsformen dotterbolagom
eller filial för försäkringsbolag i Frankrike skulle ha betydelse för
tillämpningen viss fransk skattelagstiftning. EG-domstolenav
besvarade detta nekande.
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utanförtill länder EUFörhållandet6.3

detEU-området finnsutanförtill länderförhållandetgällerNär det
banksamord-andraregler i bl.a.för medlemsstaterna gemensamma

enskildadeinnebär89/646/EEGningsdirektivet staternaattsom
gällerhållning.restriktiv Dettaiakttautsträckning skalli viss en
landsådantkreditinstitut fråntilldotterbolagbl.a. auktorisation av

institut frånföretableringsmöjligheterfinns reciprokadet inteom
medlemsstaterna.

basis ingåreciprokområden påinom andraemellertidkanEG
gällakanlikabehandla filialema. Dettalandavtal med tredje attom
frånförsäkringsbolagtillför filialer ägssolvenskravsärskilda som

kreditinstitut fråntillför filialergäller tillträdedettredje land. När
EGde finnerhandlaEU-länderenskildatredje land kan gott.som

sluta likabehandlaländerenskilda tredjemedavtalkan attäven om
medlemsländer.samtligafilialer idessa

förutomfinns dettredje landförhållandet tillgällerdetNär nu
andraEU-medlemsskapetförinom ävenåtagandennämnda ramen

Sverigeförgäller åtagandenbetydelse. Dettaåtaganden är avsom
World Tradei och WTOmedlemsskap OECDför sittinom ramen

åtagandenSverigesredogörelse förOrganization. Någon närmare
betänkandet.ilämnas inteorganisationeri dessa

förvaltningförEG-regler7 av

pensionsmedel

pensionsmedelförvaltningolika formerförekommerSverigeI avav
gemenskapsregler. Denomfattasmarknadenden privata avsom
livförsäkringsbolagen.sker idenförvaltningenvanligaste är som

olika EG-regleradföregående deni detSom ärangetts genom
skerverksamhetlivförsäkringsföretagensinneburitdirektiv attsom

avsnitt 6.1.marknad seenda gemensamen
sådantfinnslivförsäkringsbolagenpensionssparande hosUtöver

individuella pensions-och detfondförsäkringinomsparande även
bestämmelsernaaktualiserassparfonnerdessasparandet IPS. För

medel skersparadeförvaltningeneftersomi UCITS-direktivet av
Även dennavärdepappersfonder.bestämmelserna i lagenenligt om

marknad.endaförvaltningsform sker på gemensamen
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Även andra former förvaltning pensionsmedel deutöverav av nu
nämnda har varit föremål för överväganden EG. Således ut-av
arbetade kommissionen förslag till direktiv förvaltningom av
pensionsmedel med rubriken freedom of and invest-management

of funds held by institutions for retirement provision,ment som
allmänt benämns Pension Funds-direktivet. Huvudsyftet med
förslaget det betydande sparande sker i fonn fondera-attvar som av
de medel i pensionsfonder olika slag tillförsäkras liberaliseringenav

regler avseende finansiella tjänster och kapital. Härigenom skulleav
starkare legal förankring liberaliseringen uppnås. Direktiv-en av

förslaget berörde frågan för pensionsfonderna fåfritträtten attom
välja förvaltare inom Vidare berördesEU. frågan medlen iattom
pensionsfonderna skulle få placeras i tillgångar oberoende av var
dessa lokaliserade. Avsikten däremot inteär regleraattvar
medlemsländemas socialförsäkringslagstiftning.

majoritetEn medlemsstaterna olika skäl motståndareav var av
till direktivförslaget. Kommissionen drog därför under år 1994
tillbaka förslaget.

8 EG:s grundläggande regler för

livförsäkringsverksamhet

Genom det första livförsäkringsdirektivet 79/267/EEG antogssom
infördesår 1979 minimiharmonisering regler för auktorisationen av

och övriga krav skall gälla för etablering i medlemsstaterna.som
det livförsäkringsdirektivetGenom andra 90/619/EEG antogssom

i november infördes1990 möjligheten sälja försäkringar överatt
nationsgränsema etablering i mottagarlandet gränsöverskridan-utan
de verksamhet. Genom avtaletEES åtog sig Sverige bl.a. införaatt
regler etableringsfrihet och tillhandahålla tjänsterrätt attom om

gränsöverskridande verksamhet. Sverige har också införlivatgenom
de rättsakter ingår i det ursprungliga EES-avtalet och rörsom som
försäkringsverksamhet i den nationella lagstiftningen lagänd-genom
ringar trädde i kraft den januaril 1994.som

EG har bedrivit fortsatt harmoniseringsarbeteett att antagenom
ytterligare direktiv försäkringsområdet. Avsikten har varitett att
fullständigt genomföra den inre marknaden försäkringsom-även
rådet bl.a. etablerings- och tjänstefrihet. Genom direktivetgenom
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auktorisation och hemlandstillsyn.införs principerna enda omom en
vidkommande i kraft den juli 1995.Reglerna har för svenskt 1trätt

försäkrings-enda auktorisation innebärPrincipen att enenom
auktorisationen i sittgivare möjlighet med stödskall ha att av

försäkringsverksamhet inom hela Verksamhetenhemland driva EU.
driftställe etablerat iskall såväl från fastkunna bedrivas ett ett annat

handelgränsöverskridandemedlemsland hemlandetän som genom
i försäkrings-från fast driftställe inom TillsynsmyndighetenEU.ett

givarens hindra etablering utomlands ellerhemland får inte gräns-
grund verksamheten inteöverskridande verksamhet bara på attav

verksamhetMyndigheten kan emellertid hindraenbart inhemsk.är
Värdlandet försäkringsgivaren intei medlemslandett annat om

Prövningen hemlands-driver verksamheten sätt. görssuntett av
försäkringsgivarekan inte hindramyndigheten. Värdlandet en som

driva verksamhet i Värdlandet,har auktorisation i sitt hemland att
skall drivas frånoch får inte bestämma verksamhetenheller ettom

fast gränsöverskridande handel.driftställe eller genom
den bedrivs inom i princip ståVerksamheten skall, EU,änvar

hemlandets myndigheterunder hemlandstillsyn. innebärDetta att
filialer etableradeskall för övervakningenha huvudansvaret även av

i andrainom och verksamhet drivsandra medlemsstater av som
gränsöverskridande verksamhet.medlemsstater genom

hemlandstillsyn förut-auktorisation ochordning med endaEn
övriga medlemsstaters reglervarje medlemsstat erkännersätter att

tillgodoseför offentlig tillsyn tillräckliga förrörelse och attsom
Därför har i direktivformanspråk sundhet i rörelsen.Värdlandets

lagts för harmonisering grundläggande reglerfast miniminivåer av
minimiharrnonisering, regler förför verksamheten t.ex.som

regler soliditet och beräkningprövning ägare,större avomav
placeringsregler.tekniska samtreserver

utsträckningtillsynsmyndighet får dock i viss kon-Värdlandets
försäkrings-drivs i landet.trollera den verksamhet För attsom en

driftställefrån etablerat ellergivare skall få verksamhetstarta -
verksamhet skall anmälan tillgränsöverskridande görasengenom -

motsvarighet i hemlandet.tillsynsmyndighet dessVärdlandets av
meddelai det skedet möjlighetVärdlandsmyndigheten har atten

uppfyllaverksamheten skall medvilka allmänna förutsättningar som
hänsyn till det allmänna bästa.

hemlandsmyndigheten skall följaprincip detI är som
den inte uppfyllerförsäkringsgivarens verksamhet och ingripa om

bedrivande. Värdlandets tillsyns-de krav ställs för rörelsenssom
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myndighet har emellertid möjlighet försäkringsgivarenanmodaatt
sig verksamheten inte reglermed derätta överensstämmeratt om

gäller. undantagsfall försäkringsgivarenI inte signär rättatsom -
efter påpekande från den behöriga ellermyndigheten i hemlandetett

fara i dröjsmål kan tillsynsmyndigheten i värdlandetnär är även-
ingripa, det behövs till och med förbjuda försäkrings-attom genom
givaren meddela försäkringar.att nya

gäller livförsäkringsdirektivens för-När det tillämpning för
säkringsverksamhet bedrivs inom offentligt socialför-ettsom
säkringssystem finns bestämmelser i tredje livförsäkringsdirektivet.

försäkringdirektivet huvudregel omfattasI att ettanges som som av
lagfást socialförsäkringssystem inte omfattas direktivets bestäm-av
melser. Undantag för verksamhet livslängdrelateras tillgörs som

lagstiftningenoch regleras i rörande socialförsäkring, sådannärsom
verksamhet bedrivs eller förvaltas risk försäkringsföretagegen av
i enlighet med lagstiftningen i medlemsstaten.

Tolkningen dessa bestämmelser har inte kommit till uttryck påav
något auktoritativt sätt.

pensionsverksamhet i finländskaDen den lagensom avses om
medlemsskapsförhand-pensioner för arbetstagare undantogs vid

lingama till från livförsäkringsdirektivensEU bestämmelser. Denna
pension likna vid och där förvaltningATPär nämiast att av
pensionskapital privata förvaltare, pensionsförsäkrings-sköts av
bolag.

gäller under förutsättning Finland uppfyllerUndantaget vissaatt
villkor. Således skall pensionsförsäkringsbolagen redansom
förvaltar bilda särskildapensionskapital bolag eller andra rätts-
subjekt för den verksamheten. Vidare skall finländska myndigheter
tillåta utländskt ägande eller deltagande i befintliga försäkringsbolag

deltagandeeller bolagsgrupper. gäller för bildande ellerDetsamma
pensionsför-i försäkringsbolag eller bolagsgrupper, däriblandnya

säkringsbolag.
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värdepappersfonderFörvaltning9 av

fondförvaltareEtablering9.1 som

bolagsordningenimedgav detaktiebolagslagenReglerna i attsom
eller vissallaförvärvamedborgareför utländskainfördes förbud att
Genomjanuari 1993.upphävdes den li bolagetdel aktiernaav

Sverige heltiaktiebolag med ägasdenna ändring kan säteett av
därvidsaknarDeteller juridiskafysiskautländska personer.

eller EES. Sominomfråndessa kommerbetydelse utomstatenom
aktiebolagstiftareföregående kani det attettangetts avsersomav

utanför EES.landfrån någotinte kommai Sverigeha sitt säte
bildatsjuridiskamotsvarandeellerHandelsbolag sompersoner

stiftare endastfår docki inom EESenligt lagstiftningen stat varaen
dettabosatt inombolagsmanansvarigvarje obegränsat ärom

område.
Sverigebedrivs inäringsverksamhetförfonnernaFör ut-avsom

utländska med-ellersvenskautomlands bosattaländska företag och
filialerutländskalageni avsnitt 5.2,borgare gäller, angetts omsom

bedriva sinskallutländska företagLagen attangerm.m.
med själv-avdelningskontornäringsverksamhet i Sverige ettgenom

ochhos Patent-skall registrerasfilialständig förvaltning som
liknande detnäringstillstând somregistreringsverket. Något krav

finnslängre. lagenlagstiftning finns inte Ifanns i äldre närmare
verkställan-skall bedrivas,verksamhetenbl.a. hurbestämmelser om

revision.bokföring ochdirektörde samt
reglerna i aktie-innebördendet föregåendeiSom ärangetts av

utländsktfilialerutländskaoch lagenbolagslagen att ettm.m.om
svenskt dotter-etableringväljafri möjlighetföretag har att genom

filial 52.företag eller genom
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9.2 Förvaltning värdepappersfonderav

Allmänt utländska fondföretagom

Utländska fondföretag auktoriserats i land inom EESett annatsom
får efter anmälan till Finansinspektionen bedriva fondverksamhet
här i landet med eller etablering filial. Det gäller såledesutan av
verksamhet bedrivs självständig juridiskutan attsom en person
bildas eller förvärvas i värdlandet.

Grundläggande principer för fondföretag inom EES

Enligt principen enda auktorisation måste auktorisationerom en
meddelade i andra EES-länder legitimerar bjudarätten att ut-som
och därmed marknadsföra andelaräven i värdepappersfonder-
godtas i Sverige. På skall svenska värdepappersfondersättsamma
kunna bedriva verksamhet i andra EES-länder. Denna ordning
regleras UClTS-direktivets regler således gäller for allagenom som
länder inom EES. Direktivet bygger på harmoniseringen av
deltagande länders bestämmelser grundläggande verksamhets-om
förutsättningar och på i fråga kraven ipå tillsynen samsyn om
fondföretagens verksamhet.

Fondföretag utanför EES

fondföretagFör hemmahörande i land utanför EES krävs
Finansinspektionens tillstånd till verksamhet. Detta gällersamma

verksamheten bedrivas från filial elleratt gräns-om avses genom
överskridande verksamhet. tillståndFör krävs sådant fondföretagatt
i sitt hemland driver likartad fondverksamhet och där står under
tillsyn myndighet eller behörigtannatav en organ.

Fondförvaltning filialgenom

Om verksamhet bedrivs filial gäller enligt 7 § lagengenom c om
värdepappersfonder för dess verksamhet, förutom bestämmelserna
i den lagen, bestämmelserna i lagen utländska filialerom m.m.
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filialstillämpasfilialer skallutländskaLagen enm.m.om
land inomhemmahörande iföretagetverksamhet är ettoavsett om

eller utanför EES.
skall utländskafilialerutländskaEnligt § lagen4 m.m.om

utländska medborgareutomlands bosattaföretag och anses som
rättsförhållande,ibedömning derättssubjekt vidsvenska ettav om

näringsverksamhet, lyderi Sverige bedrivengäller demsom av
rättsförhållandede i sådantsvensk lag och ärunder ettav om

svensksigeller underkastainför svensk domstolskyldiga att svara
myndighets avgörande.

förvaltning9.3 Närmare avom

värdepappersfonder

Tillämpningsområde UCITS-direktivetför

investeringar iför kollektivaDirektivet tillämpligt på företagär
företagbestämtMed sådanaöverlåtbara värdepapper. närmareavses

överlåtbara värdepapper,tillskjutet kapital iinvesterarsom-
till allmän-erbjudanden riktadeanskaffar kapital genomsom-

heten,
principen riskspridning,tillämpningenverkar med av omsom-

och
andelsägamas begäranandelar fondandelarutelöpandevars-

med medelindirekt,eller återköpes, direkt ellerinlöses ur
fondens tillgångar.

fonden open-omfattas direktivet måsteFör öppenatt varaav
frittskall kunnafondkapitalvilket i princip innebär dessended, att

öka och minska.

Förvaltning i fondbolag

förvaltasde skallvärdepappersfonder föreskrivsBeträffande att av
med tillräckligafondbolag companyeng. management resurser.

sidanverksamhet vidsig iFondbolaget får inte avengagera
förvaltasskallvärdepappersfondens. Fondens tillgångar av en
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särskild depositarie eng. depositary skall ha sitt ellersätesom vara
etablerad inom medlemsland fondbolaget. svenskaDensamma som
beteckningen för depositarie förvaringsinstitut. skallDettaär
antingen ha sitt stadgeenliga i medlemsstatsäte samma som
förvaltningsbolaget eller etablerat där det har sitt stadgeen-vara om
liga i medlemsstat. örvaringsinstitutsäte F skall stå underen annan
offentlig tillsyn. Utifrån vissa i direktivet angivna kriterier bestäm-

medlemsstaterna själva vilka institut kan ikommatypmer av som
fråga förvaringsinstitut.som

Förvaltning i investmentbolag

förvaltningFörutom i fristående fonder fondbolag kan förvaltningav
kapital ske inom för investmentföretag, regleratettav ramen av

allmän bolagsrättslig lagstiftning. Det således ingen absolutär
förutsättning för tillämpning direktivbestämmelsema denattav
förmögenhet förvaltas för andelsägamas räkning frånskildärsom
företagets tillgångar.egna

Investmentbolag investment får icompany verka den juridiska
form vederbörande medlemsstat tillåter. Bolaget måste ha ettsom

Äveninbetalt kapital tillräckligt för rörelsen. invest-är stort ettsom
mentbolags tillgångar skall normalt förvaras hos depositarie.en

Auktorisation och tillsyn

Verksamhet får bedrivas först efter auktorisation myndighet i denav
medlemsstat i vilken fond- respektive investmentbolagets har sitt
registrerade Ett sådant tillstånd skall gällasäte. inom hela EUoch
dessutom i de länder tillkommit EES-avtalet.som genom

Medlemsländema skall myndigheter med uppgift fullgörautse att
de uppgifter direktivet föreskriver. Myndigheterna skallsom vara
offentliga myndigheter eng. public authorities eller sådanaav
myndigheter utsedda bodies.eng.organ

Tillsynsmyndighetema i de olika medlemsländerna skall upprätt-
hålla samarbete. Behörighetennära vidta åtgärder detett att mot
fondbolag/investmentföretag gjort sig skyldigt till regelöver-som
trädelse skall i första hand tillkomma tillsynsmyndigheten i det land
fondbolaget/investmentföretaget har sitt säte.
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reglerpå EG:sKommissionens10 syn
pensionsfonderförvaltning avom

initiativKommissionens10.1

medsyftetförredogörelsekortfattadlämnatsföregående hardetI en
kom-utarbetadesFunds-direktivPensiontill s.k.det förslag avsom

rådet. Dettaskäl inteolikamissionen antogs avavmen som
avsnittsitt förslag setillbakadrogkommissionenresulterade i att
formsker isparandedetdirektivetHuvudsyfte med7. att somvar

skulle fåolika slagpensionsfondermedel ifonderade enavav
liberalise-principerRomfördragetsförankringlegalstarkare omav

kapital.ochfinansiella tjänsterring av
Funds-direktivetPensiondetdock efterharKommissionen att

pensions-förvaltningbereda frågandrogs fortsatttillbaka att avom
harSåledessin denna.lämnatsammanhangfonder olikaoch i syn

bak-förredogördeni vilkenlämnatkommissionen rapporten
överenskom-varförskälen tillochdirektivförslagettillgrunden en

supplementarySocial Europekunde nås semelse inte rapporten -
kommissio-utgivits112-114Unionpensions European avsoms.

harKommissionenV. ävengeneraldirektoratsittnen genom
medi fråganrekommendationbindandeicke sammapresenterat en

rekommendationenInnehållet i överens-titel direktivförslaget.som
direktivförslaget.medi huvudsakstämmer

denpensionsmedelförvaltningKommissionens somavsyn
rekommendationenoch idirektivförslagetuttryck itillkommer

följande.i detredovisas

grundläggandeKommissionens10.2 syn
pensionsfonderförvaltning av

medlemsstaternamajoritetdetkommissionen finnsEnligt somaven
pensionsOccupationalförrollenstärkaaktivt överväger somatt

Härigenompensionen.obligatoriskaochtillägg till den allmänna
enligtfinansieradallmänhetvilken ipensionenallmänna ärkan den

och alltväxandeavlastasprincipen tyngrepay-as-you-go en
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v
k

börda. "Occupational pensions kan för svenska förhållanden
jämföras med avtalspensioner.närmast
finnsDet enligt kommissionen brådskande behov förett attav

aktörer på de finansiella marknaderna och för medlemsstaterna
förklara tillämpningen Romfördragets grundläggande principerav

etableringsfrihet och fri rörlighet för tjänster och kapital påom
frågor pensionsfonder. Härigenom kommissionen skapaom avser
klarhet vilka EG-regler behövs för inre marknad förattom som en
pensionsfonder inom vad brukar benämnas supplementarysom-
pensions i praktiken skall kommaäven till stånd i fråga om-
investeringar och förvaltning.

Supplementary pensions beskrivs kommissionen denav som
andra två pelare inom lands pensionssystem och innebärett attav
pensionen knuten till den berättigadeär haft förvärvsinkomst.att
supplementary pensions kan skötas privat inom företagt.ex. ett
eller företag eller det offentliga. kanDen obliga-grupp av av vara
torisk eller frivillig. SverigeI består den andra pelaren f.n. ATPav
och avtalspensioner. Inkomstpensionen och APS-pensionen kommer
också ingå i denna pelare.att

förstaDen pelaren består den del den allmänna pensionenav av
i land tillutgår i princip alla oberoende förvärvsinkomst.ett som av
Sverige dennaI pension således folkpensionen.är
Kommissionens utgångspunkt för sitt förslag regler för för-om

valtning pensionsmedel har varit vissa grundläggande regler iav
Romfördraget. Dessa regler artiklarna 52-58 etableringsfrihet,är om
artiklarna 59-66 frihet utbjuda tjänster artiklarna 66-73att samtom

kapitalliberalisering artiklarna 66-73 har, i detangettsom som
föregående, Maastrichtfördraget med artiklarna 73ersattsgenom a-
h.

Genom den harmonisering regler skett för livförsäkrings-av som
företag och banker kommissionen den kommitävenatt attanser
beröra frågor supplementary pensions. nämligenDet ärom

möjligt för företag för sina anställdas pensionering kunnaattnumera
välja teckna försäkring i det medlemsland erbjuder den bästaatt som
och billigaste försäkringen. Livförsäkringsdirektiven innebär även

harmonisering placeringsreglema vilket också berör förvalt-en av
ningen de anställdas pensionsmedel dessa placeras iav om en
försäkring.

Det enligt kommissionen därför nödvändigtär förävenatt
supplementary pensions inte knutna till försäkringar införaärsom

bestämmelser särskilt det gäller förvaltningnärgemensamma av
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Avsikten dock inte skapaoch placeringsregler.pensionsmedel är att
Romfördragetfriheter de inågra utöver utan snarareangesnya som

kande fyra frihetemavilka restriktionerklargöraatt som varaav
rättsregler.förenliga med EG:s

hannoniseringkommissionenreflektionallmänEn ärgör attsom
lyckas det frånhar chansregler inom område större attett omav

Sådangemenskapen.relativt homogena regler inombörjan finns är
länder harförsäkringsomrâdet vissasituationen inom störreäven om

andra medlemsländer. Denförsäkringsföretagoch starkare än
olika medlemsstater-förekommer i devariation försäkringar somav

försäkringar relativt homogentbildenändrar inte ettsomna av
grundläggandekommissionen vissaallt finns enligtområde. Trots

regelverket för tillsyn.likheter. gäller bl.a.Detta
pensions råder enligtför supplementarygäller områdetNär det

förhållan-dvs. homogenaförhållandet,kommissionen det motsatta
gäller finansieringolikheter finns bl.a. vadden saknas. Stora av

den legala ochtillgångarpensioner, storleken på innehavet samtav
de olika medlemsländerna. Deinstitutionella strukturen inom

starkrotade ifinns i de olika ländernassärdrag ärsystem ensom
och bevaras.tradition försvarassom

rekommendationkommissionens10.3 Närmare om

pensionsfonderom

omfattasbördefiniera vilka institutionerNär det gäller att avsom
förenat medkommissionen dettarekommendationen ärattanser
finnsför detsvårigheter. Skälet detta är storaatt angetts ovansom

beträffar utform-gemenskapen vadländerna inomskillnader mellan
förpensions. förutsättningsupplementary Enningen attav
medel.institutionen innehar fonderadereglernaomfattas är attav

finansierade enligtpensionerInstitutioner sköter pay-as-you-gosom
buffertfond.endast det finnsprincipen omfattas enom
institution for retire-definitionenrekommendationen harI

medelvilket inneburitprovision gjorts vid ävenattment som
inklude-socialförsäkringssystempensioner inomfonderats för ett

förordningi rådetssådana fonderingargällerDettarats. som anges
för social trygghettillämpningen1408/71/EEG närsystemenavom

familjemedlemmar flyttar inomeller derasanställda, egenföretagare
gemenskapen.
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rekommendationen har denI vida definitionen "institu-p.g.a. av
tion for retirement provision intagits bestämmelser undantarsom

inom socialförsäkringen lagreglerade. rekommenda-Iärorgan som
tionen således den inte skall tillämpas de statutoryattanges
social security bodies återfinns i bilaga till förslagetsom en om
Pension Funds-direktiv.

Pensionsmedel förvaltas institut enligt andra EG-rättsligasom av
regler inte omfattasbör rekommendationen. för-Detta gäller förav
säkringsföretag inkl. understödsföreningar, kreditinstitut, värde-
pappersföretag och fondföretag. Således förvaltning pensions-är av
medel sker inom för följande EG-direktiv undantagnasom ramen
från rekommendationen:

UCITS-direktivet 85/61 I/EEG,-
andra banksamordningsdirektivet 89/646/EEG,-
tredje skadeförsäkringsdirektivet 92/49/EEG,-
tredje livförsäkringsdirektivet 92/96/EEG, samt-
direktivet investeringstjänster inom värdepappersområdetom-
93/22/EEG.

Enligt kommissionen bör pensionsinstitut ha fritt inomrätt att
gemenskapen kunna välja förvaltare sina pensionsmedel liksomav

förvaltama fritt inom gemenskapen skall kunna utbjuda sinaatt
tjänster. Instituten skall kunna välja fritt bland förvaltare enligtsom

gemenskapsrättslig reglering auktoriserad för kunnaär attannan
tillhandahålla investeringstjänster. kanDetta banker och andravara
kreditinstitut, livförsäkringsföretag värdepappersföretag.samt

Pensionsmedlen skall fritt kunna investeras i tillgångar inom hela
gemenskapen restriktion det sker föränutan attannan pen-
sionstagamas bästa. Därvid skall några allmänt vedertagna principer
tillämpas. sådan tillgångar väljsEn så det skerär sättatt att en
riskspridning. princip tillgångarnaEn väljs sådantär attannan

de matchar gjorda åtaganden.sätt att
Begränsningar till placering tillgångari i särskild valuta får ske

endast med utgångspunkt från matchningsprincipen.



Bilaga 2 299SOU 1996:83

EG-rättsliga reglerAndra11

finnsregleras gemenskapsrättende rättsområdenInom ettsom av
Allmänt kanför nationella regler.eller mindre sägasstörre utrymme

med sekundärrättslig regleringmindre områdenäratt utrymmet
reglerade primärrätten.områden vilka endast ärän av

dessa vidtagits medför nationella reglerMotiveringen är att
general good.allmänna bästa thehänsyn till skyddet det eng.av

föråsyftas därmed ofta skyddetfinansiella tjänsterNär det gäller
konsumenter.

infördes artikel iMaastrichtfördraget 129 Rom-Genom aen ny
bidra till kon-fördraget innebär gemenskapen skall attattsom

hög nivå. skall bl.a. skesumentskyddet uppnår Detta genomen
inom för förverkligan-åtgärder vidtas enligt artikel 100 a ramensom

åtgärderna skall intemarknaden.det den inre De gemensammaav
upprätthålla eller införa skyddsåt-hindra frånnågon strängareatt

i Romför-förenliga med bestämmelsernagärder åtgärderna ärom
draget.

utgjorde artikelinförandet artikel 129 100Före soma a,av
medlems-tillkom enhetsakten år harmonisering1987, om avgenom

legala grunden för olika direktiv pårättsregler denstaternas
artikel denkonsumentskyddsomrâdet före år 1987 utgjorde 100

med harmoniseringen vad gäller reglerlegala grunden. Syftet om
konsumentskydd denna skulle underlätta upprättandeatt av envar

tillkom bl.a. direktivinre marknad. införandet artikel 129Före av a
marknadsföring, konsumentkrediter och oskäligavilseledandeom

avtalsvillkor.
livförsäkringsdirektivet explicit vilkettredjel utrymmeanges

med hänvisning till det allmännafinns för nationella reglersom
ingressen det ligger i försäkringstagamasbästa. Således i attanges

försäkringsutbud.tillgång till bredast möjligaintresse haatt
får försäkringsprodukt striderinskränkningar i utbudet göras om en
landet detta inte skyddatdet allmänna bästa i och ärmot genom

hemland. Enligt bestämmelsen skallregler försäkringsgivarensi
diskriminering samtligaregler inskränkning tillämpas påutanom

företag verksamhet i medlemsstaten.med
införlivandet tredje livförsäkringsdirektivetförarbetena tillI av

hänvisning till de s.k. koassuransdomama från EG-medges
tolkning för nationella inskränk-domstolen år 1986 utrymmeten av

förskyddet det allmänna bästa.ningar med åberopande Iav
restriktionerförarbetena utslagen kan tolkas så vissaatt attanges
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i avvaktan harmoniseringen och samordningenaccepteras att av
medlemsstaternas området framskridit. takt ökadI mednormer en
harmonisering bör för inskränkningar med hänvisning tillutrymmet
det allmänna bästa ha minskat 1994/95:prop. 184.

Inom områden saknar hannoniserad lagstiftning skullesom
således for nationella restriktioner med hänvisning dettillutrymmet
allmänna bästa inom det harmoniserade. Nationellastörre änvara
restriktioner får emellertid inte leda till diskriminering företagav
från andra medlemsstater.
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PensionssystemProjekt Nytt

Analys administrativa särkostnaderav

för APS-systemet

Inledning och metod för kostnadsanalysen

Genom promemoria begäran Premiereservutred-denna och på av
ningen har Projektet Pensionssystem bedrivs inom Riks-Nytt som
försäkringsverket sökt analys administrativa särkostnadergöra en av
för Analysen sikte bedöma storleken deAPS-systemet. påtar att av
administrativa kostnader Socialförsäkrings-uppstår inomsom
administrationen för handläggningsärenden och ADB-rutiner.SFA
Kostnader för kapitalförvaltningen, vilketuppstår ävensom
inkluderar kapitalförvaltningen för ickeväljare respektive kapital-
förvaltningen faller utanförunder pensionsskedet analysen liksom
investerings- och utvecklingskostnader. kostnaderGemensamma
kopplade exkluderade.till fördelningssystemet är även

Inledningsvis det nödvändigt konstatera det föreliggerär att att
svårigheter bedöma de administrativa kostnadernamycket stora att

för Skälen till detta främst två slag. detAPS-systemet. Förär av
första från Premiereservutredningen i nulägetså inte underlagetär

det preciserade slaget det möjligt definiera vilkaäratt attav
administrativa rutiner behöverfunktioner, system, m.m. som

det andra inte heller övriga delar inom ålderspen-etableras. För så är
sionssystemet, vilka betydelse för administrationenär avav

främst vilketbeslutade. Vadpensionssystemet ärsom avses
departementspromemorianregelverk följer förslaget i Dssom av

Redovisningen bör således mycket1995:41. grovses som en
indikation storleksordningen administrationskostnadema. Dåav

mycket får förändringar våraantalet individer i ärsystemet stort av
genomslagskraft kalkylen.antaganden påstor

löpande särkostna-kostnader kommer redovisas deDe ärattsom
dendema för de handläggningsåtgärder blir aktuella samtsom

hanteringen.ADB-mässiga
storleken utvecklings- och investeringskostnader-bedömaAtt av

har inte bedömts möjligt. Skälet till detta vadutöver somna som
huruvidainledningsvis anförts osäkerheten ADB-systemenär om
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färdiga systemlösningar anskaffaskan etableras attgenom som
basprogram till respektive funktion eller det blir frågaom om en

utveckling system.egen av
Till denna bifogas det arbetsmaterial och de beräkningarPm som

bedömningama grundats på.
viMetodmässigt kostnadsanalysen sin utgångspunkt i atttar

funktioner,identifierat de slag händelser, handläggningsåtgärder,av
administrativa rutiner komma uppträda iatt systemet.etc antassom

gjorts frekvenspå detta har sedan antaganden volymer,Baserat om
och styckkostnader.

Kostnadsbedömning

handläggningsåtgärderpå vår bedömning flera slagBaserat att av
kommer aktualiseras inom och dessa antals-APS-systemetatt att

volym viss for dennamässigt uppgår till viss det åtgår tidsamt atten
mkr.handläggning har kostnadema för dessa uppskattats till cirka 59

antal transaktioner kommer årligen inträffa iEtt ADB-stort att
vilka slag detGrundat antaganden transaktionersystemen. om av

förfråga volym, frekvens, styckkostnad har kostnadernaär etcom,
uppskattats till mkr.ADB-rutiner 57ca

förårliga särkostnaden premiereservsystemetDen sammantagna
därmed till cirka mkruppskattas 116

utgångspunkt från projektets sida detEn är att nya
mycket hög grad kunna administre-ålderspensions-systemet i måste

manuellautomatiska d inslagutanras genom processer, v s av
förutsättningarna för detta ligger regel-handläggning. iEn attav

kompliceras förutsättningar i övrigt förverket inte och att enges
effektiv administration.
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Underlag för analys administrativaav

försärkostnader APS-systemet

Ärende- och kostnadsmodell

Ärende- och kostnadsmodellen redovisas i bilaga till detta2som
dokument, har tagits fram för beskriva särkostnadema för APS-att
modellen i fullfunktionsstadiedess såsom den beskrivs Premie-av
reservutredningen.

beakta de kostnaderAtt redovisas fårär att som ses som grova
skattningar. Redovisningen bör således mycketses som en grov
indikation storleksordningen administrationskostnadema. Dåav
antalet individer i mycket får förändringar våraärsystemet stort av
antaganden genomslagskraft kalkylen.stor

Följande kostnader ingår

Kostnader med fördelningssystemet ingårär- som gemensamma
kostnaden för uppbörd, pensionsrättsberäkningt .ex. m.m.

Dessutom ingår inte den andel skall förAPS-systemet- som svara
den initiala informationskostnaden för hela ålderpensions-av

beräknad till 12,8 miljoner.ärsystemet som
Kostnaderna för fondemas information och kapitalförvaltningen°
ingår Med kapitalförvaltning förstås RFV:säven
kapitalförvaltning för icke-väljare.
Generellt gäller investerings- och utvecklingskostnaderattv
tagits i beräkningarna.med
Kapitalförvaltningen för pensionsskedet.-

mycket iDet svårt nuvarande skede bedöma hurär att ett nytt
det här slaget med hur nuvarandeöverensstämmersystem systemav

uppbyggt och kostnaderna för bl.a. drift och förvaltningär ärom av
storlek. Utvecklingen förADB-system ålderspensionsamma av

för övrigt ske inom för teknisk miljö ochavses ramen en ny
arkitektur inom SFA.

Ärende- och kostnadsmodellen har tagits fram med utgångspunkt
i vissa slag handläggningsärenden behandlas manuelltatt av
Modellen har tagits fram följande sätt:
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Identifiering ADB-rutinerde handläggningsärenden och somav
förekommakan i APS-modellen.
varje gjorts beträffande antaletFör ärende har antaganden

ärenden och för varje ADB-rutin antalet förekomster.
för respektiveVidare har uppskattning tidsåtgången gjortsen av

handläggningsärende. Dels värde, dels vad viett antaget upp-
förskattar ärendet minst i tid utföra maxtidenatt att samttar

respektive ärende.
Styck-Varje handläggningsärende har påförts styckkostnad.en

bygger uppskattade tidsåtgången ikostnaden dels på den satt
fram. Timkostnadenrelation till den timkostnad vi beräknatsom

till kronor, och kommer antalet förbrukade timmaruppgår 317 av
ÅPålderspension uppgickenligt tidsredovisning för 1995 som

ÅP årsredovis-till timmar. Totalkostnaden för enligt700.000ca.
uppgick miljoner exklusive datorkostnader-ning 94/95 till 224,4

na.
perio-Transaktionskostnaden för handläggningsärendena och de

ÅPADB-kostnaden för verk-diserade ADB-rutinema bygger
transak-samhetsåret 94/95 miljoner delat med antalet56,9

i nuvarande ålderspensionssystem inklusive de internationer
centralatransaktioner förekommer mellan de systemen,som

till miljoner transaktioner.tillsamman uppgående 94,2 Detca.
transaktion.transaktionskostnad 0,60 kronor perger en

tagitshjälp min- maxvärden har spridningsmåttetMed och ettav
fram redovisas i mediankostnaden. Fonnlema ärprocent avsom

för medianvärdet formeln följande:förenklade och är

+Max.kostn.MinJcostn. +3xAntagen.k0stn.
M

5

möjlig-framtida regelverkets utformning ochBeroende på det
tillvissa handläggningsärendenaheterna utvecklaatt avav

manuell insats, kan det innebäraautomatiserade rutiner attutan
bli lägre.för respektive handläggnings-ärendekostnaden

mängdregelverket innebärMotsatsvis gäller störreatt om en
ökar kostnaden.manuella handläggningsärenden så

nyckeltalde beräkningar gjorts har antalVid använtsettsom
grund för de antaganden volymervilka ligger om somsom

Nyckel-ärendetyper och ADB-rutiner.redovisas för respektive
bilagatalen finns beskrivna i
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ADB-transaktionerinklusiveHandläggningsärenden

kommaförsäkringskassornade ärendenDessa attantasavser som
handlägga manuellt med stöd ADB-system.av

Information

årsbeskedetsamband medinformationsbehovet ökar iVi attattantar
individeninformation nårdistribueras eller när typ genomannan av

frågeställningar vibl.a. radio ochtidningar, TV. De som ser vara
kringinformationdet aktuella saldot,frekventa kan röramest

princip allregler. ifonderna och DessutomAPS-systemets annan
siginte kan tillgodogörainformation individen dennenår somsom

försäkringskassan.kontakt medutan en
informations-till volym för dessasyfte komma framI att en

informationsbehovethurinsatser bedömning gjortshar aven grov
olikakan fördela sig på årsgrupper.antas

er n

umma

respektiveinformationssökare iUppskattning antaletTabell av
åldersklass.

ihälften vadMinimiantalet har till antasangetts som ovan-av-
dubbla värdet.tabell och maxvärdet till detstående antagna

minuteroch 30tider i beräkningen 10, 20olikaDe använtssom0
information kommeråterspeglar de olika slagärende, somavper

komplexiteten i produktenFramförallt beroende pålämnas.att
omgärdar den.och de regelsystem som

ärende, innebärandeuppskattas tillAntalet transaktioner en per0
informationssystem.förfrågan till övergripandeen
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Handläggning dödsfall
-

Som redovisats i premiereservutredningens kommande betänkande
kapitel 4.9 finns det sedan länge etablerad ordning för utredningen

dödsbo. Denna gälla för APS-medlen. Med utgångs-ävenav avses
punkt i utredningens förslag följandehar antaganden gjorts för
beräkningarna.

kommer åligga fondbolagenDet respektive iRFV egenskapatt
förvaltare icke-väljamas medel betala avlidenatt utav av en

pensionssparares APS-medel till fönnånstagare eller till den
avlidnes dödsbo.
Enligt försäkringsavtalslagen den vill framställa anspråkär som

inträffat försäkringsfall skyldig uppskov anmälaatt utanp.g.a.
försäkringsfallet till försäkringsbolaget och biträda utred-vid
ningen.
Under sparskedet skall pensionsspararen i ha möjlighetAPS att

förmånstagare till sparkapitalet. Vi administra-sätta antar att
tionen fönnånstagarförordnandet och följdutbetalningar tillav

dödsfall kommer administreras centralt hos SFA ävenattav om
detta inte framgår betänkandet. med hänsyn tillDetta dels attav
förordnande och utbetalning har samband denett samt sett ur
enskildes perspektiv det underlättar det finns centralom en
administration för dessa frågor.

tillåtna kretsen förmånstagareDen skall densammaav vara som
för P-försäkring och d.v.s. make, tillIPS, sambo, barn och barn
make eller sambo. En åldersgräns på år gäller för20 spararens

barn och make eller sambos bam. Om utbetalningar medegna
anledning förmånstagarförordnande har börjat verkställasettav
innan barnet fyllt 20 år, skall utbetalningarna fortsätta enligt den
ursprungliga utbetalningsplanen. Utbetalning till förmånstagare
skall ske under minst fem år. Om förmånstagare inte har insatts
eller förmånstagarförordnande inte kan verkställas, ord-gäller
ningen fönnånstagare.legalaom
Under pensionsskedet kan individen välja mellan utatt ta
pensionen livsvarigt eller Livsvariga ochtemporärt. temporära

kan kompletteras med efterlevandeskydd. Finns detuttag ett en
livsvari försäkring med efterlevandeskydd skall kassan fastställag

det finns någon/några förmånstagare, kontakta vederbörandeom
Ärfastställaoch utbetalningssätt. det livsvarig försäkring utanen

efterlevandeskydd överförs kvarvarande behållning till
försäkringskollektivet.
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pensionsskedet där individen valtVid dödsfall under temporära0
utbetalningarnaefterlevandeskydd föreslåsmed attuttag

livräntan.fortsätter under den tid återstår för den temporärasom
överförs kvarvarande behållningFinns inget efterlevandeskydd

försäkringskollektivet.till

avled totalt individer Alla dessaEnligt bilaga sidan 2 97.000 1993.l
handläggning.kommer inte omfattas och SFA:sAPS-systemetatt av

Vi därför antalet avlidna med hänsyn till:har reducerat

ochDe mellan 0 16 år.ärsom0
utbetalning Uppskattningsvisvalt på 5 år.De temporärenv som

förutsatthar valt denna utbetalningsforrn och vi har vidare25%
påbörjats vid års ålder. dessa individerutbetalningarna 65 Näratt

fyllt APS-behållning omfattas deår och tagit hela sin70 ut
längre systemet.av

utbetalning år, fallerDe valt på 10temporär systemet- som en ur
valt utbetal-vid års ålder. Uppskattningsvis har 25% denna75

ningsfonn vi har vidare förutsatt utbetalningarna på-och att
börjats vid 65 års ålder.
Vi har räknat med hälften miljoner pensionstagare1,5att0 av

utbetalning efterlevandeskydd. Vi för-väljer livsvariga utan
ålder och efterefterlevandeskyddet upphör vid års75utsätter att

denna förekommer inga dödsfallsutredningar.ålder
hänsynMinimi- och maxvärdena för antalet ärenden medär satta-

till i antalet dödsfall ringa.variationen äratt
Antagandet tidsförbrukningen till 60, 120 ochär satta0 om

minuter ärende.180 per
uppskattas till stycken ärende.Antalet transaktioner 7 Enpero

förtransaktion för själva registreringen, transaktion atten
förkontoföra inbetalning från kapitalförvaltare, registreringen en

för beräkning utbetalningsbelopp och stycken3ränta,av en av
bokföringstransaktioner.
Vi för samtliga valt efterlevandeskydd, kommerantar att som-

den avlidnes behållning.någon anhörig anspråkgöraatt

individerEnligt nedanstående tabell kommer 29.000 år attper
omfattas dödsfallsutredning i APS-systemet.av



Bilaga308 3 SOU 1996:83

Tabell Dödsfall fördelat åldersgrupp 1993.per
ÅrsbokKälla Statistisk 95.

Fondval byte-

fondinnehavByte kan ske obegränsat antal gånger under året.ettav
skerI APS byte fond mellan respektive fondförvaltare utanav

inblandning SFA förutom det gäller de icke väljarenär ärav som
och vill flytta sitt kapital från tillRFV någon fond.

Vi har antagit de miljoner50% 4,5 intjänar pensions-att0 av som
s.k. icke-väljare och administreras SFA.rätt är av

Vi har antagit 5% 2,25 miljoner individer byter fond år.att0 av per
Minimivärdet för antagandet 2,5% miljoner2,5representerar0 av
och maxvärdet 10%.
Antagandet tidsforbrukningen till och10är sattaomo

minuter20 ärende.per
Antalet transaktioner uppskattas till stycken. for4 självaEn0
registreringen, for beräkning for fastställandeträntan,en av en av
utbetalningsbeloppet och bokföringstransaktion.en
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förmånstagarförordnandeHandlägga

förmånstagaremöjligtsparskedet sättunderdet är attEftersom en
Viförordnanden.dessahandläggningkrävasdetkommer att aven

hos SFA.centraltskerregistreringdennaattantar

slutligadeninriktningenföreslårPremiereservutredningen att0
möjlig-böri APSefterlevandeskyddet attutformningen varaav

medordningmedkompletterasvälja förmånstagareheten enatt
iförslagetfrånförebildefterförmånstagarelegalas.k.

1993:39.försäkringsavtalslag Dsdepartementspromemorian Ny
förmånstagarelegalaförslag antardettautgångspunkt iMed om-

förmånstagarefleraellerväljerantalet sättavi att enatt som
individer25.000tillantaletuppskattarVisärskiltblirinte stort.

år.per
ärendenantaletbeträffar utgörvadmaxvärdetochMinimi--

värdet.dubbelt detrespektivehälften antagna
ochtill 10tidsförbrukningen är sattaAntagandet om°

ärende.minuter20 per
ärende.tilluppgåtransaktionerAntalet antas en per-

formånstagarförordnandet/bortVälja
efterlevandeskyddet

välja sättaAPS-spararede attAPS-modellen kan ärI som
dettavälja bortkanVisparkapitalet.förmånstagare till attantar man

pensions-förefterlevandeskyddetförordnande sätt somsamma
bort.väljaskanförsäkringarskedets

efterlevande-tecknakanviberäkningar ettvåra attFör antar man
antagitvidareVi harår. attfyller 75till detskydd manatt manupp
utbetalningarnadetefterefterlevandeskydd atttillfår läggainte ett

påbörjats.
förmåns-väljerindivider sätta25.000antagit attVi har enatt-

bortväljer5%dessa att tasparskedet. Av attunder antartagare
förordnande.sitt

hälftenVipensionstagare.miljoner attantarfinns 1,5 avDet-
medsambandiefterlevandeskyddtecknaväljerdessa ettatt
sittbortväljervi 1%dessapensionsansökan. Av attantar

efterlevandeskydd.
ärendenantalet utgörbeträffarvadmaxvärdetochMinimi--

värdet.dubbelt detrespektivehälften antagna
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Antagandet tidsförbrukningen till 10 ochärom satta
20 minuter ärende.per
Antalet transaktioner uppgå till ärende.antas en per

Pensionsansökan

Här alla årligen ansöker ålderspension antingenavses som om
livsvarigt, eller partiellt. Vi hartemporärt antagit följande:

Enligt uppgifter från nuvarande ålderspensionsverksamhet går ca.
90.000 i pension årligen.personer
Till denna lägger vi de ytterligare två partiellagörsumma som

vi uppskattar 25% deuttag, 90.000 årligen iatt gårav som
pension någon gång under tiden de pensionärer väljerär göraatt
ytterligare två partiella uttag.
Varje förutsätter pensionsansökan.uttag en
Minivärdet beträffande antagandet antalet ärenden 90%utgörom

det värdet och maxvärdet l 10%.antagnaav
Vi har räknat med tidsåtgång 10, 20 och minuter30 fören
detta ärende. Tidsbedömningama här starkt beroendeär vilkaav
förutsättningar bl.a. till följd regelverkets uppbyggnadsom, av

för i automatiserad handläggning,stort sett exempelvisges en
optisk läsning ansökan.genom av

Antalet transaktioner uppgå till 4 stycken. En transaktionantas
för själva registreringen, för beräkning förränta,en av en
flyttning kapitalet till försäkringshanteringen och bok-av en
föringstransaktion.

Förändring pensionsrättav

Frågan inte behandladär ännu Premiereservutredningen, varförav
i nuläget avstår från bedömning tidsåtgång Till följdetc.en om av

omtaxeringar, besvär, kan tidigare fastställd pensionsrätt ändras,
vilket får konsekvenser för placerat kapital. I dessa fall kan det leda
till komplicerade utredningar med långa handläggningstider som
föjd.
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Korrigeringar

felaktighandlagtsärende hartidigarevikorrigeringarMed attmenar
berörsärenden ärDedärför måsteoch görasnågot sätt somom.

väljaförmånstagarförordnande,handläggabyte,fondvaldödsfall, -
pensionsansökan.ochefterlevandeskyddbort

måsteärendenovanstående0,25%antagandeVårt är att av-
korrigeras.

redo-hälftenärendenantaletrörande utgörMinimivärdet ovanav-
dubbelt såmaxvärdetochantaganden stortvisade ovan.som

180120,tilltidenuppskattatvihartidsåtgångengällerdetNär0
frånutgårTidsuppskattningenärende.minuteroch 300 per

kompliceraderelativtfrågablikandet härantagandet att om
forskall ståfastställakanbl.a.utredningar att somvemvarasom

kursforluster m.m.
registreringförstycken. Entill 2uppskattastransaktionerAntalet0

bokföringstransaktion.och en

ADB-rutinerPeriodiserade

periodisktskerautomatiskaderutinerDessa somprocesseravser
redovisatshandläggningsärendendeoberoende ovan.somav

Kontohantering

kontoläggamåsteantagandet ettgällerdel attSFA:sFör uppman
förAPStillpensionsrätt attintjänarindividersamtligaför som

avsättningar,beträffandeuppgifterhistoriskahålla redakunna
avräk-skallkontodetta görasFrånavkastning.ochfondinnehav

kapitalförvaltarerespektive samttillförsmedelfor deningar som
omkostnader.avseendebehållningenomräkning av

intjänarindividermiljoner4,5Kontohanteringen pen-somavser0
varje år.sionsrätt

detskillnadingen antagnamotmaxvärdena utgörMinimi- och-
värdet.
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Antalet transaktioner uppgå till 9 stycken. förEnantas registre-0
ring årets avsättning, för registrering avkastningen frånav en av
den interimistiska förvaltningen, för registrering löpandeen av

för till kapital-förvaltare,ränta, för informationuttag frånen en
kapitalförvaltare bokförings-transaktioner.4samt När det gäller
registreringen löpande kan antaletränta transaktioner varieraav
beroende på hur beräknar antingenräntan, dag för dag,man
månad för månad eller år för år.

Försäkringshantering

Försäkringshantering kommer ske för alla pensionstagareatt
eftersom både livsvariga och utformastemporära uttag antas som en
försäkring. Med försäkrings-hantering den omräkningavses som
sker varje försäkrades pensionsbehâllning med avseende påav
återbäring, arvsvinster och omkostnader.

finnsDet 1.500.000 pensionärer i blir föremål försystemet0 som
försäkringshantering.
Minimi- och maxvärdena ingen skillnadutgör det0 mot antagna
värdet.
Antalet transaktioner uppgå till 8 stycken. Enantas transaktion-
för läsning aktuell behållning, för beräkning återbäring,av en av

för beräkning arvsvinster och för beräkning ochen av en
fördelning omkostnader. bokföringstransaktionerFyra förav att
hålla reda på respektive beräkning och registrering nyttav
utbetalningsbelopp.
Om utbetalningsfunktionen inte kan dela årets fastlagda0 ut-upp
betalning till månadsbelopp tillkommer ytterligare transaktioner

förseförsäkringshanteringen varje månadatt skallgenom ut-
betalningsfunktionen med korrekt belopp.

Utskick valblanketterav

I APS-modellen den föreslås bli utfonnad, fåSFAsom antasnu
rollen översända valblankett tillatt alla intjänat pensionsrätten som
till APS. Denna valblankett skall sedan individen skickas till denav
kapitalförvaltare han önskar placera den beslutade avsättningensom
hos.



313Bilaga 31996:83SOU

pensionsrättintjänarindividermiljoner4,5finnsDet somca.0
år.varje

maxvärdetochvärdettroligadet90%Minimivärdet utgör av-
110%.

förärende. Enstyckentill 2uppskattastransaktionerAntalet per-
utskriften.förtransaktionochpersoninformationläsningen enav

Årsbesked

allatillårsbeskedutfärdadet SFAåligger ettAPS-modellen att
redovisaskall bl.a.årsbeskedi Dettafinnsindivider systemet.som

avkastningenochpensionsrättfastställdaåretsbehållning,aktuell
respektivefrånuppgifterförvaltningen,interimistiska samtfrån den
avkastning.ochbehållningindividensangåendekapitalförvaltare

flyttatdeinformerakunnaförrutinersärskildaKrav på att som
behövas.kommakanutomlands även attantas

miljonerinklusive 1,5miljonerindivider 7antalet är pen-Totala°
tagitredanindivider500.000harpensionärerdessasionärer. Av
totaladetreducerarochårigaoch 10 temporärsina uttag5ut

antalet.
detdetsammamaxvärdet antagna.ochMinimivärdet är som°

förärende. Enstyckentill 2uppskattastransaktionerAntalet per°
utskriften.förtransaktionochpersoninfonnationläsningen enav

Utbetalning

efterlevandeskyddvaltsparskedet harunder ett genomdeFör som
i minstmånadsvisskeutbetalningarnafönnånstagare antasatt ange

tillfälle.vidskerdödsboettill ettUtbetalningamaår.5
utbetal-gällerutbetalningar attochlivsvariga temporäraFör

livsvarigaFörtecknas.försäkringenfastställs närningsbeloppet
år. Detgångutbetalningsbeloppetfastställsutbetalningar peren
försäk-tilldelasåterbäringdenmedvarierarbeloppetårliga som

ringen.
efterlevandeskyddvaltpensionsskedet harunder ettdeFör som

månadsvisskeutbetalningarnaförmånstagare antasatt angegenom
år.minst 5i
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finnsDet 1,0 miljoner pensionstagare i APS-systemet. harHär
undantagits de redan tagit sina 5 och 10 årigaut utbetal-som
ningar. Utbetalningama sker gång månad.en per
Under sparskedet dör 7.000 individer varje år. Vica. antar att
hälften har valt efterlevandeskyddett och blir föremål for
månadsvisa utbetalningar i minst 5 år. Resterande utbetalningar
till dödsbo sker endast vid tillfälle.ett
Antalet pensionstagare ganska konstantär varför mini- och max-
värdet detsammaär det antagna.som
Antalet transaktioner uppgå till tvåantas ärende. förEnper
registreringen utbetalningsbeloppet och bokföringstransak-av en
tion.

Omräkning pensionsbeloppav

Vad omräkningär pensionsbelopp till följdsom avses av attav pen-
sionsrätt/avsättning för år förenärmast pensioneringen beaktats
vid den första beräkningen pensionsstorlek. Vi har antagit allaav att
pensionärer haft inkomst för året pensioneringennärmast givitsom

till APS-pension.rätt

Enligt uppgift från nuvarande ålderspensionsverksamhet går ca.
90.000 i pension årligen.personer
Minimivärdet 80% detutgör och maxvärdetantagna 120%av av
det antagna.
Antalet transaktioner uppgå till tvåantas ärende. En forper
registreringen korrigeringen och bokföringstransaktion.av en
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Nyckeltal

vilkanyckeltalantal använtshargjortsberäkningar ettdeVid som
antagandenfor degrundliggernedan. Dessa omredovisas som

ADB-rutiner.ochärendetyperrespektiveförredovisasvolymer som

individerantaletTotala

års16registrerade6.959.090 överfanns1992december31Den
statistiksiffra byggerförsäkringen. Dennaallmännaålder i den

årsbok 95.Statistiskipubliceratsfrån RFV som
medfinnaskommerindividermiljoner attmed 7räknatVi har att

helhet.i dessi systemet

7.000.000i APSindividerantalTotalt
0004.500.pensionsrättde intjänarAvgår som-

1.500.000antalet pensionärertotalaAvgår-
1.000.000individerKvarvarande

haråretunderdekvarstår är1.000.000Dessa somsompersoner
A-kassa,arbetslösabl.a.vilket utanärarbetsinkomstsaknat

enbartdepensiontillberättigade samtutlandsboende somärsom
socialbidrag.har uppburit

årvarjenytillkomnaAntalet

gången.förstaforpensionsrättintjänarindividerdeHär somavses
ochuppgifterårsboks ettStatistisksig pågrundar avserAntalet

tio åren.födda deantalet senastegenomsnitt av
år.varjeAPS-systemettillkommerindivider10.0001Vi attantar

dödsfallAntalet

för år97.000tilluppgickårsbok 95StatistiskenligtavlidnaAntalet
1993.

uppgårsidan 7kostnadsmodellenochärende-tabell iEnligt
till 29.000.APS-systemetberördödsfallantalet som
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Antalet pensionstagare

Antalet pensionärer erhöll ålderspension under verksamhetsåretsom
94/95 enligt RFV:s årsredovisning uppgick till 1.578.131 personer.

Baserat antagandet hälften alla pensionäreratt 65 åröverav
har valt livsvarig utbetalning, 25% har valt 10 årig och 25% årig5
utbetalning, beräknas omkring miljonl pensionstagare ständigtatt
omfattas APS-systemet.av

Intjänar pensionsrätt

Pensionsrätt kan tjänas från det fyllt 16 år. Pensionsrättatt man
tillgodoräknas endast dem med årsinkomst minst uppgått tillen som

Årsinkomsten24% basbeloppet. dels den försäkradesav avser pen-
sionsgrundande inkomst baserad på inkomstär anställningsom av
och inkomst förvärvsarbete och delsannat andra pensions-av av
grundande belopp den försäkrade kan tillgodoräkna sig,som t.ex.
pensionsgrundande belopp för bamår.

Enligt Statistisk årsbok 95 uppgick antalet försäkrade i allmän
försäkring 1992, med inkomst 6.000 kronoröver till omkring 4,5en
miljoner. Vi räknar motsvarande siffraatt gäller för deäven som
finns med i APS-systemet och har inkomster 24% basbe-över av
loppet.

Sammantaget kommer 4,5 miljoner individer intjäna pensions-att
i APS-systemet.rätt

Ändring pensionsrättav

Ändring tidigare beslutad pensionsrätt kan komma ske tillav att
följd felaktigt beslut, omtaxering eller något påverkarav annat som
den pensionsgrundande inkomsten och det pensionsgrundande
beloppet.

Eventuellt kommer antalet omtaxeringar öka utifrån fleratt att
blir informerade inkomstens betydelse för den framtidapersoner om

pensionen. Detta får återverkningar på antalet ändringar pensions-av
rätterna.

Frågan ändring pensionsrätt inte behandladär ännuom av av
Premiereservutredningen, varför vi i nuläget avstår från be-en
dömning antal, tidsåtgång etc.om
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pensionstagareAntalet nya

65 år82.976fanns detårsbok 95StatistiskEnligt som varpersoner
december 1993.den 31

varje år.tillkommerpensionärer90.000medräknatVi har att nya
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begreppanvändaNågra

användasi syfteutarbetatsharordförklaringarNedanstående att som
skallFörklaringamabetänkande.dettaläsningenhjälpmedel vid av

norrnerande.uppfattassåledes inte som

administrativ risk
hanteringenrutiner såsomadministrativabrister irisk berorsom
förfogandenobehörigaellertillgångarandraochvärdepapperav

riskförsäkringsmässigfinansiell risk ochjfravsnitt 7.2;se bl.a.

tilläggspension, ATPallmän
utgåkanförsäkringallmän1962:381enligt lagenpension omsom

efterlevandepension.ochförtidspensionålderspension,i form av
förvärvsarbetepåPensionen grundas

APS
premie-benämning påutredningenspensionssparande;allmänt

reservsystemet

APS-fond
APS-systemetvärdepappersfond inom

APS-pension
premiepensionochinkomstpensionjfrfrån APS-systemet;pension

arvsvinst
frigörspremiereserverandel ilivsfallsförsäkrings p.g.a.somen
försäkrings-ochlivsfallsförsäkrade ibland dedödsfall ett samma

kvarlevandedefördelasdärvidkollektiv och som

försäkradeden
svenskdenålderspensionssystemet ärreformeradeinom det som

ibosattmedborgaresvensk ärellermedborgare attutan varasom
tillfälligtför dengällerbestämmelsersärskildavissaSverige som
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bosatt utomlandsär och den utomlands anställd svenskaärsom av
staten

derivatinstrument
finansiellt instrument t.ex. optioner och terrninskontrakt som
används för gardera sig olika slag risker.att Förmot nämnareav en
beskrivning derivatinstrument hänvisas till avsnitt 4.2.3av

diversifiering
spridning placeringar dels mellan olika tillgångsslag, dels inomav
varje tillgångsslag inte lägga alla i korg i syfteägg attsamma
minska riskerna. Används med riskspridningsynonymt

dödsfallsförsäkring
livförsäkring innebär försäkringsbeloppet utbetalasatt endastsom
vid den försäkrades död, i bland under förutsättning dödsfalletatt
inträffar före viss ålder; jfr livsfallsförsäkring

efterlevandeskydd
belopp betalas till efterlevande vid försäkringstagaresut eller,som
inom såväl APS IPS, vid pensionssparares dödsom

emittent
utgivare bl.a. aktier och obligationerav

fastställelseår
det år intjänad pensionsrätt tidigast kan fastställas se avsnitt 4.1 1.2;
jfr intjänandeår

finansiell risk
sammanfattande benämning rad olika risker förekommeren som
inom kapitalförvaltning, bl.a. valuta-, likviditets-ränte-, och kre-
ditrisker bl.a.se avsnitt 7.2; jfr administrativ risk och försäkrings-
mässig risk

finansiellt instrument
samlingsbegrepp för fondpapper och andra rättigheter eller för-
pliktelser avsedda för handel på värdepappersmarknaden; jfr fond-
paPper
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fondandel
deninnehasvärdepappersfondiäganderättden somavsomen
fondensvärde berorFondandelensi fonden.investerat pengar

fond hariandelarfondandelar. Allaoch antaletstorlek sammaen
avsnitt 4.1.3värde se

fondandelsägare
värdepappersfondandel iinneharden ensom

fondbolag
aktiebo-svensktvärdepappersfonder114enligt lagen 1990: 1 ettom

fond-APSfondverksamhet. Inomtillstånd ettlag fått utövaattsom
APS-fonderförvaltatillståndfåttbolag attsom

fondförsäkring
innebärvärdepappersfonderanknytning tilllivförsäkring med som

Sparandetförsäkringsfunktionen.försäkringsbolag sköteratt ett
värde-dei den ellerpremiernaplacerarsköts fondbolagett somav
linked-unitanvisar eng.försäkringstagarenpappersfonder som

insurance

fondpapper
fordrings-ellerdelägarrätterandrasådanaaktie obligationoch samt

i värdepappers-andelomsättning,allmänförutgivnarätter ärsom
räkningfor hansdenfond och aktieägares rätt gentemot som

finansielltjfrdepåbevis;bolagutländsktförvarar aktiebrev i ett
instrument

FRL
1982:713försäkringsrörelselagen

fördelningssystem
förvärvsarbetan-debetalaspensionerlöpandevilketinomsystem av

pay-as-you-gode eng.

förmånstagare
ihar 1förmånstagarförordnande rättgrund tra-attpåden avsom

försäk-erhållaställeförsäkringstagarenslivförsäkring iditionell
pensions-iinom IPSförsäkringsbelopp, 2utfallandeellerringen

3pensionssparavtalet,enligterhålla samtställe rättenspararens
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inom APS i pensionsspararens/försäkringstagarens ställe erhålla
sparkapitalet/pensionskapitalet

lörmånstagarförordnande
i1 traditionell livförsäkring skriftligt meddelande tillett

försäkringsbolaget eller uppgift bolagets försorg tagitssom genom
i försäkringsavtalet eller antecknats på detta, vari försäkrings-

eller vilka i hans ställe skalltagaren haangett till för-rättvem som
säkringen eller utfallande försäkringsbelopp, inom2 IPSsamt ett
skriftligt meddelande till pensionssparinstitutet eller uppgift som

institutets försorg tagits i pensionssparavtalet ellergenom an-
tecknats detta, vari pensionsspararen eller vilkaangett vem som
i hans ställe skall ha till pensionssparavtaleträtten

Försäkringsgivare
l i traditionell livförsäkring den enligt försäkringsavtal åtagitsom
sig vid inträffat försäkringsfall betala detatt överenskomnaut
försäkringsbeloppet, inom2 detAPS statliga försäkringsaktie-samt
bolag hos vilket den enskilde skall kunna teckna pensionsförsäkring

lörsäkringsmässig risk
risk sammanhänger med försäkringsgivares verksamhetsom en
såsom antaganden försäkringstagamas livslängd se bl.a. avsnittom

jfr7.2; administrativ risk finansielloch risk

försäkringstagare
den ingått avtal försäkring med försäkringsgivaresom om en

garanterad avkastning
försäkringsbolags försiktiga ränteantagandeett ligger till grundsom

för beräkning det belopp bolaget åtar sig utbetala frånattav som en
pensionsförsäkring. Används med avkastningsgarantisynonymt

grunder
särskilda regler enligt FRL skall försäkrings-upprättas ettsom om
bolags rörelse livförsäkring eller slag försäkring förannatavser av
längre tid tio år. Grunderna innehållerän bestämmelser beräk-om
ning premier, premiereserv, fribrevsvärde och återköpsvärdet.ex.av
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ickeväljare
APS-Förvaltningfondbolagavtal medträffatharinte avden omsom

medel

IPSpensionssparandeindividuellt
inlåning,sparformernaiförsäkringsinslagpensionssparande utan

fond-andraallemansfondochvärdepappersfond samtandelar i
fåttharvilkapensionssparinstitutsärskildasköts avsompapper,

och stårpensionssparrörelsedrivaFinansinspektionentillstånd attav
inspektionentillsynunder av

inkomstpension
fördelnings-pensionssystemetsreformeradedetfrånålderspension

premiepensionochAPS-pensionjfrsystem;

förvaltninginterimistisk
APStill dessdelsgällaskall attAPS-medelförvaltningden somav

kapitalförvalt-interimistiskatillfälligadenfunktionfullträder i
för tidenfunktionfulliAPSsedankontinuerligt trättdelsningen,

fastställandeslutligtochålderspensionsavgift avuppbördmellan av
kapitalförvalt-interimistiskadenintjänad pensionsrätt permanenta

ningen

pensionsrättintjänad
årfleraellerundertjänatenskild ettden pensionsrätt ensom

intjänandeår
fastställelseårjfrin;tjänaspensionsrättvilketunderkalenderår

kapitalförvaltare
pensions-förvaltarinstitutdebeteckningsammanfattande som
förvaltarefondbolagenväljerde ärAPS. Förmedel inom som

ickeväljamaförförvaltareRFVRiksförsäkringsverket ärmedan

livförsäkring
beroendeförsäkringsbelopp ärutbetalningdärpersonförsäkring av

livvissaellerviss personersav

livsfallsförsäkring
försäkradedenskeskallutbetalningvilkenenligtförsäkring om

dödsfallsförsäkringjfrålder;vissuppnår
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pensionsförsäkring
försäkring avsedd försäkringstagarensatt trygga eller de efterlevan-
des försörjning regelbundet återkommande utbetalningar.genom
Inom försäkringAPS kan tecknas från 61 års ålder. Andrasom
former pensionsförsäkring privatär pensionsförsäkringav och
tjänstepensionsförsäkring

pensionsgrundande belopp
fiktiv inkomst tillsammans med pensionsgrundande inkomstsom
grundar pensionsrätt

pensionsgrundande inkomst
faktiska förvärvsinkomster grundar pensionsrättm.m. som

pensionskapital
inom APS det förräntade värdet det belopp överförts till detav som
statliga försäkringsaktiebolaget i samband med pensionförsäkringatt
tecknats

pensionsrätt i det reformerade pensionssystemet
18,5 % pensionsunderlaget; 16,5 % inkomstpensionav ochavser
2 % premiepension eller APS-pension med den beteckningavser

används i detta betänkandesom

pensionsskede
från det den enskilde har tecknatatt pensionsförsäkring hos det
statliga försäkringsaktiebolaget för någon del sparkapitalet; dockav
tidigast från 61 års ålder

pensionssparare
1 den inom APS i de fall där detsamt, uttryckligensom sparar

2 den inom IPSanges, som sparar

pensionsunderlag
fastställd pensionsgrundande inkomst ochsumman fastställdaav

andra pensionsgrundande belopp

premiepension
pension från premiereservsystemet; jfr APS-pension och inkomst-
pension
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premiereservsystemet
APS-systemetbenämningenanvändahittillsden

SFA
för-allmännaoch dedvs. RFVsocialförsäkringsadministrationen,

säkringskassoma

solvens
ekonomiskasinafullgöraförmågajuridiskellerfysisk attpersonsen

förpliktelser

sparkapital
fondandelsinnehavpensionsspararenspåvärdetsammanlagdadet

hos SFAtillgodohavandedennespåickeväljaren,eller, för

sparskede
dendesstillgångenförstaför attAPSavsättning tillfrån görsdet att

försäkrings-statligahos detpensionsforsäkringtecknatharenskilde
sparkapitaletför helaaktiebolaget

statslåneränta
denochRiksgäldskontoret utgörregelbundetfastställsränta avsom

löptid påmedobligationermarknadsräntangenomsnittliga en
kontoretutgivnaminst fem år av

statspapper
skuldförbindelserdebenämning på statenSammanfattande som

obliga-ochväxlarivanligtvisdelaslån;föritterar att ta uppuppem
löptidskuldförbindelsensberoende påtioner

tjänstepension
tjänsteförhållandetillknutenpension ettärsom

UCITS-direktivet
överlåtbaraiinvesteringarkollektivaförföretagdirektivEGus om

värde-lagensvenskiinförlivats rättvärdepapper omgenomsom
betänkandettillbilaga 2pappersfonder se

valutamatchning
försäkrings-valutavissåtaganden igjorda ettgardering avenav

valutaitillgångerplacering ibolag sammagenom
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värdepappersfond
fond bestående fondpapper och andra finansiella instrument,en av
bildats kapitaltillskott från allmänheten, ochsom genom ägssom av

den skjutit till kapitalsom

ålderspension
pension utbetalas uppnådd pensionsålder. Finnssom p.g.a. som
allmän pension, tjänstepension och pension från privat pensions-en
försäkring

återbetalningsskydd
efterlevandepension inom APS kan utgå till de närmastsom
anhöriga den avlidnes pensionsförsäkringatt innehåller sådantp.g.a.
skydd. Pensionens storlek beräknas utifrån den avlidnes pensions-
kapital se avsnitt 5.3

återbäring
överskottsmedel försäkringsbolag tilldelat eller förett sättersom av

tillföra försäkringstagamaatt senare

åáiâä
0,50%-
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