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Utgivarens férord

SNS TJANSTEPENSIONSPROJEKT HAR sitt ursprung i ett samtal mel-
lan nagra personer i SNS-kretsen varen 2008. Ett antal kritiska syn-
punkter pa hur den svenska tjanstepensionen var organiserad kom-
municerades till SNS och vi tyckte att det var en intressant idé att
ndrmare studera detta omrade. Finns det fog for denna kritik eller
fungerar systemet nagorlunda bra? Manga éasikter om olika delar av
tjidnstepensionen aterfinns bland praktiskt verksamma inom omré-
det, men skulle inte forskare kunna bidra med en djupare analys och
dessutom komma med egna forslag till hur det bor se ut? Av oli-
ka anledningar fordréjdes starten av projektet. Arbetet kom igang i
borjan av 2010 nir finansiering av projektet kunde garanteras och de
bada danska professorerna Michael Moller och Niels Christian Niel-
sen vid Copenhagen Business School atog sig att skriva en rapport.

SNS hoppas att studien ska bidra till en djupare diskussion om det
svenska tjdnstepensionssystemet, och dven 6vriga delar av pensions-
systemet. For analys, slutsatser och forslag svarar helt och hallet bo-
kens forfattare. SNS som organisation tar inte stillning till dessa.
SNS har som uppdrag att initiera och presentera forskningsbaserade
analyser av viktiga samhaillsfragor.

Projektet har kunnat genomforas tack vare bidrag fran de foretag,
myndigheter och organisationer som redovisades pa foregaende sida.

Arbetet med boken har bedrivits i ndra samarbete med en refe-
rensgrupp bestdende av representanter for finansidrerna. SNS tack-
ar for det engagemang som referensgruppens ledaméter visat. Liv-
liga diskussioner har lett till att de viktiga frdgorna har kunnat fa en
mycket allsidig belysning, vilket varit till stort stod for de bada for-
fattarna. Inte heller referensgruppen ansvarar dock for innehallet i
boken.
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Irma Rosenberg, som tidigare bland annat varit forste vice ordfo-
rande i Riksbanken, har varit referensgruppens ordférande. Uppdra-
get har skotts pa ett utomordentligt sitt med manga egna vardefulla
kommentarer till de underlag som l6pande lagts fram av forfattarna,
samtidigt som &vriga deltagare i referensgruppen har stimulerats att
dela med sig av konstruktiva idéer.

Tack ocksa till jur dr Jessika van der Sluijs, Stockholm Centre for
Commercial Law vid Stockholms universitet, som pa SNS uppdrag
hjdlpt till med en avslutande text om fortsatt utredande. Detta for-
slag till kommittédirektiv har alltsd inte skrivits av Michael Meller
och Niels Christian Nielsen.

Undertecknad har bidragit med beskrivningen av nagra olika
aspekter pa det svenska tjanstepensionssystemet i kapitel 10. Ett sdr-
skilt tack till Birgitta Johansson for vardefulla kommentarer pa detta
kapitel.

Stockholm i juni 2011
Stefan Sandstrom
Forskningsledare
SNS



Forfattarnas forord

ARBETET MED DEN hir rapporten inleddes varen 201o0. I slutversio-
nen har vi bemddat oss om att de enskilda kapitlen i mdjligaste man
ska kunna ldsas fristaende fran varandra. Under arbetets gang har vi
haft stor glddje av att diskutera vara dverviganden med en ling rad
personer, ddribland den referensgrupp som har f6ljt arbetet. Dess-
utom finns det sdrskild anledning att framhalla referensgruppens
ordférande Irma Rosenberg, Peter Lindblad, Malin Bjérkmo, Mikael
Nyman, Claes Carlson, vd for Danica Pension i Sverige, Anders Mo-
berg och Gudrun Ashman frin Collectum, samt forst och framst
Stefan Sandstrom och Anders Vredin pa SNS, som foljt projektet pa
nédra hall under hela arbetet. Sjalvfallet dr det forfattarna som en-
samma bér ansvaret for den slutliga rapporten.

Aven om vi dgnat mycket tid &t att sitta oss in i det svenska pen-
sionssystemet, och dven om vara Overviganden diskuterats med
manga ménniskor, ar risken betydande for att det fortfarande finns
tel och oklarheter i framstallningen. Det dr vl bara dnnu ett tecken
pé hur komplicerat det svenska pensionssystemet dr. Och det ér en av
de saker vi forsoker gora upp med i véra slutsatser.

Michael Moller Niels Christian Nielsen
Professor Professor

CBS Handelshgjskolen CBS Handelshgjskolen
i Kgbenhavn i Kebenhavn
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KAPITEL 1

Inledning

DEN HAR RAPPORTEN behandlar forst och frimst det svenska
tjidnstepensionssystemet, men det dr da nédvandigt att dven titta pa
hela pensionssystemet, som tjanstepensionen ar en del av.

For manga ser livet, i grova drag, ut sa hir: En fjardedel av livet
ar de barn/unga och forsorjs av fordldrarna. Halva livet dr de ute
pa arbetsmarknaden och forsorjer sig sjdlva. En fjardedel av livet ar
de pensionidrer och maste leva pa det som de - frivilligt eller genom
tvang - sparat till alderdomen. Pensionssystemet och dess utform-
ning ar darfor av avgorande betydelse f6r den enskilde.

Ganska manga manniskor har som bekant svart att planera sin
konsumtion sa att pengarna riacker hela manaden. Det dr dnnu své-
rare att planera pa arsbasis. Mdnga skulle fa svart att lagga undan
pengar till semestern, om hela l6nen utbetalades nidr man arbetade
och semestern var nagot man skulle finansiera sjilv. Men den stors-
ta utmaningen &r att planera hur inkomsten under arbetslivet ska
fordelas pa konsumtionen under hela livet. Det ér sjalvfallet mycket
svarare att planera sin konsumtion under hela livet, pa basis av in-
komsten som forvarvsaktiv, dn det ar att 16sa problemet med att fa
16nen att racka hela manaden, eller att fa 11 manaders 16n att ricka
under 12 manader.

Homo economicus - den rationella ménniskan — gér som ung ett
antagande om sin samlade livsinkomst och dess fordelning under
den forvirvsaktiva perioden. Dessutom gor han/hon en uppskatt-
ning av sin forvantade livslangd och planerar dérefter sin konsum-
tion under ett enskilt ar, sa att den inte har nagot samband med
inkomsten under samma ar, men ddremot med de samlade inkom-
sterna som forvarvsaktiv och det antal &r som pengarna ska riacka.
Aven for en ekonomiskt rationell person ir detta ett komplicerat pro-
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blem, som omfattar beddmningar av forvantad livslangd, forvantad
l6neutveckling, forvantad avkastning pa investeringar manga ar in i
en osdker framtid och sa vidare. Dessutom dr det sa att f4 ménniskor
liknar homo economicus. Vi har bland annat problem med sjdlvkon-
troll. Samma problem som hindrar manniskor att klara att halla en
diet hindrar dem att spara for alderdomen.

I ett samhille dér vi engagerar oss i andras vélfard ar en persons
brist pa besparingar for alderdomen inte bara dennes eget problem.
Om inkomsten som pensiondr blir tillrackligt lag dr det dven ett
samhallsproblem. Darfor ar det inte underligt att man fran det of-
fentligas och olika organisationers sida har valt att inte lata indivi-
derna sjdlva bestimma hur mycket och nér de, var och en for sig, ska
spara for alderdomen.

Figur 1.1 visar mycket schematiskt hur situationen ser ut for en
person, i en varld med noll tillvdaxt, noll inflation och noll ranta, som
ar forvarvsaktiv i 40 ar med en inkomst pa 450 ooo kronor om aret
och som ér pensionir i 20 ar. Om han/hon vill ha en jamn konsum-
tion under livet (vilket det inte finns nagon sédrskild anledning till att
ha, utan bara anvinds som exempel), sd behover en tredjedel av in-
komsten sparas varje ar.

Figur 1.1 Sparbeteende vid konstant inkomst och konsumtion

Antal tusen kronor

A
450
300
Alder
25 65 85 >
= = Inkomst Konsumtion [Jill Sparande Sparandeminskning
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Figur 1.2 Sparbeteende vid stigande inkomst och konstant konsumtion

Antal tusen kronor

A

600

300

Alder
25 65 85 >

Konsumtion [l Sparande Sparandeminskning

= =|nkomst

Figur 1.2 visar situationen for en person med samma forvintade ge-
nomsnittsinkomst, det vill sdga 450 0oo kronor per dr, men med en
inkomst som vixer over tid, fran 300000 kronor under aret som
25-aring till 600 ooo kronor under aret som 65-aring. Med noll infla-
tion och noll rdinta kommer de tva inkomstprofilerna att ge samma
livsinkomst och dairmed samma konsumtionsmdjligheter.

Lagg mairke till vilka skillnader i sparande som kravs under livet,
om de tvé personerna, med samma totala livsinkomst, bada foredrar
en lika stor konsumtion under hela livet. Personen med konstant in-
komst maste varje ar sitta undan en tredjedel av sin inkomst, medan
personen med stigande inkomst inte behover spara nagot av sin for-
sta manadslon, men 50 procent av sin sista manadslon.

I praktiken kompliceras forhdllandena sjdlvfallet av osdkerhet
om livslingd, avkastningen pa sparande, kop av bostad och sa vi-
dare, vilket vi gdr ndrmare in pé senare, men det férandrar inte den
grundliggande problemstillningen.

For ordningens skull ska vi redan nu papeka att var utgangspunkt
ar, att aven om det formellt 4r arbetsgivaren som gor inbetalningar
till pensionssystemet, sa dr det lontagaren som reellt betalar. P4 mot-
svarande sitt som det de facto ar rokaren som betalar tobaksskatten,
dven om det dr cigarettillverkaren som betalar in den. Arbetsgiva-
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rens totala 16nekostnad dr summan av 16n och pensionsavgift, och

lontagarens totala 16n dar summan av 16n och pensionsavgift, efter-

som pensionsavgiften ocksa tillfaller Iontagaren, om dn vid en senare
tidpunkt, men dé med réinta pa ranta.
Karnpunkterna i det ovanstaende ar:

« Pension dr betydelsefullt; det handlar om stora belopp, bade for
den enskilde och for samhallet.

o Pensionssparande kan knappast 6verlatas helt till den enskilde,
det vill sdga ett obligatoriskt inslag 4r andamalsenligt.

o Det dr inte sdrskilt andamalsenligt att pensionsspara samma andel
av 16nen under hela livet. Omférdelning av konsumtionsmojlighe-
ter over tid kan ske pa méanga olika sdtt, och det finns inget entydigt
svar pa hur den bésta eller riktigaste omfordelningen ser ut.

Ett bra pensionssystem kommer alltid att besta av en kombination av
tvang och frivillighet. Det dr logiskt att i stor utstrdckning anvinda
obligatorium pa pensionsomradet, precis som pa manga andra om-
raden dar vi forsoker att skydda bade samhallet och den enskilde via
tvingande bestimmelser. Det finns fyra viktiga fragor som berdr det
obligatoriska pensionssparandet (forutom den tidigare namnda fra-
gan om inbetalningsprofilen).

1. Vem ska ha ritt att tvinga mdnniskor att spara till dlderdomen, staten
eller arbetsmarknadens parter? Om uppgiften 6verlamnas till arbets-
marknadens parter kommer en del personer att »hamna utanfor, for
att parterna inte tycker det dr andamalsenligt med obligatorisk tjans-
tepension eller for att personen i fraga inte omfattas av kollektivavtal.

I Sverige finns olika pensionsplaner for olika grupper (privatan-
stallda, statligt anstdllda, kommunalt anstdllda och sa vidare). Det
ar betydande skillnader mellan dessa planer. Men den verkligt av-
gorande skillnaden ar den mellan de som omfattas av arbetsmark-
nadens avtalspensioner och de som stir utanfor. Att staten dverlater
fragan till arbetsmarknadens parter dr inte nddvandigtvis det basta.
Man kan exempelvis tdnka sig att staten staller krav pa standardise-
rade regler, men att arbetsmarknadens parter ges inflytande 6ver ut-
formningen av dessa regler.
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Pension, tvang och konsekvens

En (ndgot karikerad) bild av det svenska pensionssystemet dr att det ter sig under-

ligt for alla, oavsett politisk Overtygelse. Det ar forstaeligt att rattrogna liberaler ar

anhéngare av noll tvdng och darfor inte vill ha ndgot obligatoriskt pensionsspa-
rande. Det &r ocksa forstdeligt att personer med en mindre bergfast dvertygelse
om den rationella manniskan féredrar obligatoriskt pensionssparande.

Men det kan vara svart att forsta att nagon ar anhangare av det svenska syste-
met, dar huvudprincipen for tjdnstepensionen ar ett fonderat pensionssystem dar:
+ Manniskor tvingas spara ihop till tjdnstepensionen.

+ Manniskor har en betydande frihet att valja hur pengarna ska forvaltas.

+ Manniskor ofta har ratt att f& hela det obligatoriskt hopsparade tjanstepen-
sionsbeloppet utbetalat under en mycket kort period efter pensioneringen.
Det innebdr alltsa att obligatoriet inte hindrar dem fran att under merparten av
livet som pensionar leva uteslutande pa den allménna pensionen.

Eller uttryckt pad annat satt: manniskor skyddas mot den kortsiktighet som kan fa
dem att |3ta bli att spara till dlderdomen, men de skyddas inte mot den kortsik-
tighet som kan fa dem att anvanda en stor del av den patvingade sparsumman
under de forsta fem aren som pensiondr. Men varfor tvinga en 64-aring att pen-
sionsspara, om han under loppet av nagra fa ar kan konsumera de hopsparade
pengarna nar han gar i pension vid 65 ars dlder?

P& motsvarande satt skyddas manniskor inte heller mot att, av dumhet eller
spelbegar, fatta oférnuftiga beslut om hur pengarna ska forvaltas. Det patvinga-
de pensionssparandet kan darfor resultera i ett mycket blygsamt pensionskapital
vid pensioneringen.

Fragorna ar sjalvfallet komplicerade. Podngen dr bara att det latt kan ifrdgasat-
tas om den kombination av tvang och frihet som Sverige valt pa pensionsomra-
det dr optimal.

2. Hur ska de obligatoriskt sparade medlen forvaltas, och ska den en-
skilde kunna paverka hur medlen forvaltas? Ska de forvaltas centralt,
sa att det sd kallade ickevalsalternativet ar detsamma for alla eller ska
det, som nu, finnas olika l6sningar beroende pé avtalsomrade? Ska
den enskilde kunna bestimma om intjanade pensionsmedel ska pla-
ceras i aktier eller obligationer? Valfrihet ar som bekant ett positivt
laddat ord, som instinktivt for tanken till att det dr bra att ge indivi-
den frihet att vélja. Men har maste vi komma ihég att pensionsmed-
len tillkommit genom tvang, se ovanstdende ruta.
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3. Hur ska pengarna utbetalas och ska den enskilde kunna paverka
utbetalningsprofilen? Bor en patvingad l6sning innebdra att pengar-
na betalas ut som livslang pension, sa att individen ar tillférsakrad
en viss pension, oberoende av hur gammal vederbérande blir, eller
ska det rada stor frihet ndr det giller utbetalningar, sa som fallet &r i
maénga svenska pensionsplaner?

4. Vilken realinkomstnivd ska obligatoriet efterstriva att tillforsdik-

ra den enskilde som pensiondr? Denna fraga ar ganska komplicerad,

inte minst for att den hanger samman med flera av de andra fragor-
na. I princip finns det tvé olika infallsvinklar:

o Obligatoriet ska sikra en viss miniminivd for alla. Det innebdr, na-
got forenklat, att for inkomster 6ver en viss niva ska det inte vara
nagot obligatoriskt pensionssparande alls. Bade direktéren och
den lagavlonade maste pensionsspara for att forsikra sig mot att
»ga pa grund«, men dédrutéver far den enskilde sjdlv vilja.

« Obligatoriet ska tillforsikra den enskilde en pension som stdr i re-
lation till hans inkomst som forvirvsarbetande. Det innebdr att en
person som under sitt arbetsliv tjdnar fem ganger sa mycket som
arbetaren pa golvet, ska tvingas spara sa mycket att han som pen-
siondr har fem ganger sa hog pension som arbetaren. Det innebér
i grova dragatt bade arbetaren och direktéren maste spara samma
andel av l6nen. Fragan kompliceras i praktiken av bade skattesys-
tem och sociala forméaner, men det dndrar inte grundprincipen.

En kombination av de tva synsitten skulle kunna innebéra att det obli-
gatoriska pensionssparandet minskar som andel av 16nen med stigan-
de inkomst, grundat pa uppfattningen att det ar viktigt att forsakra de
lagavlonade mot en kraftig inkomstminskning i samband med pensi-
oneringen (eftersom de annars hamnar under en nedre grans som inte
far underskridas), medan det inte dr lika viktigt att forsakra den hog-
avlonade mot en relativt stor minskning av konsumtionen, om pen-
sionsnivan i ovrigt dr ganska hog. I detta sammanhang bor papekas
att de vilbdrgade har en tendens att efterlimna relativt mer i arv dn
vad personer med laga inkomster gor, det vill siga behovet att skydda
personer med hoga inkomster dr knappast sé stort.
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I nedanstdende ruta vacks fragan om filosofin bakom det svenska
pensionssystemet.

Avgifter i det svenska pensionssystemet
Det svenska systemet &r, som vi ska se ldngre fram, ganska komplicerat, men nar
vi ser pa den totala pensionsinbetalningen som procentandel av I6nen, till bade
den allménna pensionen och tjanstepensionen, sa finns det tva huvudmodeller
(med flera varianter, se kapitel 10). Den ena innebér inbetalningar till pension mot-
svarande 23 procent av [6nen upp till en viss niva (8,07 inkomstbasbelopp for all-
man pension och 7,5 inkomstbasbelopp for tjdnstepension) och dérefter 30 pro-
cent av lénen. Det géller exempelvis for privatanstallda tjansteman med sa kallad
[TP 1-plan. Ett annat system innehaller en férmansbestdmd pension, dér pensio-
nen ér faststalld som en bestdmd procentandel av slutlénen, vilket gor inbetal-
ningskostnaden till pensionen ndgot komplicerad for arbetsgivaren, sarskilt i sam-
band med byte av anstallning.
Inget av systemen forefaller idealiskt.

Hér ovan har vi sett ndgra — men sjilvfallet langt ifran alla - om-
standigheter som &r relevanta i resonemang om ett lands pensions-
system. De forhallanden som vi har lagt sarskild vikt vid ar fragor
om det obligatoriska pensionssparandets omfattning, vem som ut-
ovar tvanget, profilen pa det obligatoriska pensionssparandet, utbetal-
ningsprofil och - snarast som en bisats — fragan om den enskildes fri-
het att vilja vem som ska forvalta pengarna och hur de ska investeras.

Det kan inte nog betonas, att pensioner ar ett komplicerat omrade
och att médnga omstandigheter maste tas med i 6vervidgandena. An-
dra omstédndigheter som bor inga i 6verviaganden om det optimala
pensionssystemet ar bland annat:

Effekter pa arbetsmarknaden: En hog obligatorisk pension kan
leda till att ménniskor drar sig tillbaka fran arbetsmarknaden re-
lativt tidigt, eftersom de har tillrackligt med pengar for att kunna
uppratthalla 6nskad levnadsstandard. En sddan tidig pensionering
ar olamplig ur samhallssynpunkt, eftersom samhillet bland annat
gar miste om de skatter som personen skulle ha betalat om denne va-
rit kvar pa arbetsmarknaden.

Maijlighet/risk for statlig konfiskering: Ju mer det talas om ett en-
hetligt pensionssystem med en central kassa, desto lattare skulle det
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sannolikt vara for staten att »konfiskera« delar av pensionsformo-
genheten. Sett utifran medborgarnas perspektiv kan denna mojlig-
het for staten uppfattas som en risk, som kan minska villigheten att
spara.

Effektivitet i fondforvaltning: Med en central forvaltning av pen-
sionsmedel finns risk for stagnation och brist pa férnyelse. Det om-
vanda forhallandet, med en spridning mellan allt fér manga, sma
forvaltningsenheter, leder till férlorade stordriftsfordelar och mins-
kad overblick.

Effektivitet i bolagsstyrning: Pensionsforvaltare dger manga ak-
tier och har déarfor ett ansvar for god bolagsstyrning, det vill saga
att byta ut ineffektiva styrelser och sakerstdlla att mer kvalificerade
personer viljs in, kanske medverka till att genomdriva fusioner dér
ledningens privata intressen kan verka dterhallande pa fusioner som
gynnar aktiedgarna (fusions- och uppkopsexperter undersoker sty-
relseordforandens och vd:s élder, eftersom uppkop ldttare gar ige-
nom nir dessa ndrmar sig pensionsaldern). En stor mastodont kan
fa for mycket makt, men med méanga sma fondforvaltare atar sig inte
pensionsfonderna kontrollansvaret.

Fornyelse och lirande: Fordelen med att ha flera oberoende pen-
sionsforvaltare, med olika formanssammansattning, ar ocksa att det
innebir fornyelse och mojlighet att lara av andras erfarenheter. Titta
exempelvis pa telekom- och IT-branscherna. En statisk analys skul-
le mojligen visa pé stordrifts- och transparensfordelar, som gor ex-
empelvis telefoni till ett naturligt monopol, men dynamiken i bran-
schen, som konkurrensen givit upphov till, har utan tvekan kraftigt
okat produktutvecklingen.

Ett lands pensionssystem &r historiskt bestimt och dndringar
i pensionssystem tar ofta mycket ling tid att genomfora, eftersom
man vanligen inte utan vidare river upp den bestaende ordningen.
Det gar ofta 60—80 dr mellan det att en person som ung borjar betala
in till ett pensionssystem fram till pensionsutbetalningarna upphér
nédr han/hon dor. Lite dldre personer kommer darfor latt att omfat-
tas av flera olika pensionsplaner och pensionssystem. Detta dterkom-
mer vi till i kapitel 10.

Som en f6ljd av detta bor man tédnka sig noga foér innan man gor
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andringar i pensionssystem. Det ar stor skillnad mellan att vilja det
optimala pensionssystemet om man »bérjar fran borjan«, exempel-
vis i ett land med ett radikalt systemskifte eller hyperinflation, jam-
fort med att vilja att dndra i ett redan existerande pensionssystem.
Andringar i befintliga pensionssystem leder till 6kad komplexitet
och gor det mer ooverskadligt for den enskilde. Detta problem blir
annu stérre om pensionssystemen erbjuder manga valmajligheter.
Pension och investering dr komplicerat i sig, se vidare rutan pa nis-
ta sida. Om ménniskor far valmajligheter, som leder till att sma be-
lopp placeras i flera olika system, sa tappar de latt intresset, i den
man de alls haft nagot intresse, for att utnyttja sina individuella val-
mojligheter. Ta, som exempel, en ung svensk som inte omfattas av
négra overgangsregler for pension utan bara har en tjanstepension,
det vill sdga en person vars pensionssituation ar ganska overskad-
lig i jamforelse med de lite dldre, som pa grund av 6vergangsregler
(och eventuellt ocksd byte av anstéllning mellan branscher) omfat-
tas av flera pensionsplaner. Den unge svensken gor en pensionsin-
betalning motsvarande 23 procent av l6nen, forutsatt att han har en
lag inkomst. Av dem gér 18,5 procentenheter till den allmidnna pen-
sionen, fordelat pa 16 procentenheter till inkomstpension, som den
enskilde inte har nagot som helst inflytande 6ver, och 2,5 procenten-
heter till den sa kallade premiepensionen, diar den enskilde har val-
mojligheter. De resterande 4,5 procentenheterna gar till tjdnstepen-
sionen. Ett typiskt system ar att hdlften av dessa 4,5 procent gér till
traditionell pensionsforsikring dar det finns valfrihet mellan nagra
olika forsdakringsbolag, medan det for den andra halvan finns énnu
fler valmaojligheter, forst mellan nagra olika pensionsférvaltare och
sedan mellan ett antal olika fonder. For drygt tvé tredjedelar av pen-
sionssparandet finns det saledes ingen valfrihet alls, medan den ater-
stdende delen dr uppdelad i inte mindre dn tre sma »kassor« med var
sitt regelverk och specifika valmojligheter.

Den offentliga pensionsdebatten préglas av att olika grupper har
ganska olika intressen.

For de flesta lontagare dr den viktigaste fragan nog hur mycket
de ska spara till pensionen och ndr de ska betala in pengarna. Den
unge akademikern, som har full 6verblick 6ver sin ekonomi och
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Fragesport om risk
Vad ska man investera sitt hopsparade pensionskapital i, om man &r extremt for-
siktig och forst och framst vill minimera osakerheten om sin framtida pension?
Det &r en ndgot enklare fraga an det problem som den vanlige pensionsspara-
ren star infor, eftersom han vill balansera risk och avkastning. Han kommer att ac-
ceptera en storre risk om den férvantade avkastningen i gengald blir tillrdckligt
mycket hogre.

Men dven denna enkla frdga ar svar att besvara. En del naiva sjélar tror att det
ar sakrast att satta in pengarna pa banken eller kdpa obligationer med kort 16ptid,
for da paverkas inte pensionsformogenheten av det som sker i omvérlden. Felet
med den I6sningen &r att det vasentliga inte &r hur mycket pensionsférmogen-
heten varierar har och nu, utan hur stor arlig pension man far nar man en gang
gar i pension. Med den valda strategin kommer pensionens storlek att bli mycket
beroende av hur hog rantan blir i framtiden. | ett ldgrantescenario blir pensionen
ldg. Eftersom pensionspengarna i genomsnitt dr placerade under cirka 30 ar (in-
betalda under 40 ar och utbetalda under 20 ar) blir rdntan mycket viktig for pen-
sionen. S3 en mahanda battre 16sning vore att investera i obligationer med fast
rénta och lang 16ptid.

En del pensionsplaner garanterar méanniskor en viss minimiavkastning pa deras
pensionskapital, i syfte att minska osdkerheten om den framtida pensionen. Men ett
uppenbart problem med den I6sningen &r att det som man vill ha garantier for inte
ar den nominella pensionen utan pensionens kdpkraft. Man ska med andra ord ta
hénsyn till inflationen. Erfarenheten visar att det finns ett visst samband mellan in-
flation och ranta, men att det ar langt ifran stabilt. Efter forsta varldskriget upptackte
tyskarna vilken osdkerhet som var férbunden med tillsynes sékert sparande, da alla
bankmedel och obligationer blev vdrdeldsa under hyperinflationen.

Den trakiga sanningen dr att dven professionella ekonomer dr ganska oeniga
om svaret pa denna ganska enkla fraga.

goda utsikter till stigande inkomster, kan kdnna sig missnéjd med
att tvingas spara till pensionen samtidigt som han ska kopa hus, bil
och mobler. Givetvis finns det nagra med starka dnskemél om hur
deras pensionsmedel investeras, men de dr nog betydligt farre dn de
som har starka 6nskemal om hur mycket och nir inbetalningarna
till pensionen ska goras.

For pensionsforvaltare — och antagligen dven for nédringslivet — ar
det tva fragor som dr av intresse: (1) Hur mycket pensionspengar ska
forvaltas totalt och (2) vem ska forvalta dessa pengar? I det sistnamn-
da sammanhanget kommer fragan om valfrihet f6r l6ntagarna sjélv-
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fallet med i bilden. Nar fragan dven ar relevant for naringslivet i all-
minhet, sa dr det pa grund av att de belopp som investeras i aktier
kan ge inflytande 6ver berorda foretag och det kan darfor vara rele-
vant for foretagen att veta vem som administrerar pensionspengarna
och ddrmed utovar detta dgarinflytande.

For staten - eller samhillet — dr intresset sarskilt kopplat till att
maénniskor far sd hoga pensioner att det inte d4r nédviandigt med
kompletterande offentliga, inkomstprévade formaner. Men dessut-
om har staten naturligtvis ett intresse av att pensionspengarna in-
vesteras fornuftigt, eftersom staten far inkomstskatt niar pensionerna
utbetalas, och for att staten som »sleeping partner« far bara en del av
forlusten om pengarna investeras illa eller om férvaltningskostna-
derna dr onédigt hoga.

Pensionssystem internationellt

Befintliga pensionssystem &r en hotad art i manga utvecklade ldn-
der - och ocksa i méanga »tillvixtekonomier«. Det finns flera orsa-
ker till det:

« Manga linder har mycket anstringda statsfinanser och det finns
nedskarningshot mot offentliga pensioner och férdelningssystem,
som varit ganska vanliga pa manga stillen.

o Demografin utvecklas ogynnsamt i manga ldnder, med farre i yr-
kesverksam alder och manga fler dldre som ska ha pension.

« Den forvintade livslingden stiger utan att det antal ar som méan-
niskor dr ute pa arbetsmarknaden 6kar i motsvarande man. Dar-
for finns ett 6kat behov av pensionssparande.

Svaret pa de ekonomiska hot som pensionssystemen utsétts for har i
néstan alla lander forst och framst varit (1) privatisering, (2) éndrad
riskfoérdelning och (3) fondering.

Privatisering har forst och framst skett genom att man avlastat det
offentliga fordelningssystemet och tvingat manniskor att, som en del
av deras loneavtal, spara ihop till den egna pensionen. Riskfordel-
ningen har dndrats genom att man har rort sig bort fran féormansbe-
stimda system, dér det ar arbetsgivaren som garanterar pensionen

INLEDNING 21



och bir risken, till avgiftsbestimda system dar det ar arbetstagaren
som bdr risken. De stora riskerna dr avkastningsrisken pé det hop-
sparade pensionskapitalet och livslangdsrisken. Dessutom har det
skett en kraftig 6kning av fonderingen av framtida pensionsforplik-
telser. Det ligger i sakens natur att premiebestdmda system bygger pa
tidigare sparande och fondering av framtida pensionsforpliktelser.
Sé dr inte nodvéndigtvis fallet med forménsbestimda system, som i
praktiken fortfarande spelar en stor roll, men &ven hér har det fun-
nits en tendens att arbetsgivarnas pensionsataganden i hog och vix-
ande grad dr fonderade. Aven for de offentliga grundpensionerna,
som i hog grad varit fordelningssystem, har det funnits en tendens
att gora dem till fonderade pensionsataganden.

Att det skett en kraftig 6kning av fonderingen av framtida pen-
sionsataganden &r en bidragande orsak till de daliga statsfinanser-
na i manga ldnder. Pensionssparandet minskar skatteintdkterna har
och nu, som en f6ljd av skatteavdrag. I gengéld minskar statens pen-
sionsatagande, som en fo6ljd av att det skett en privatisering av pen-
sionsatagandena. Det finns alltsa delvis en god forklaring till de for-
samrade statsfinanserna i manga lander. Det dr inte sa illa som det
ser ut, eftersom statens framtida utgiftsataganden samtidigt minskat
och orsaken till férsamringen i statens finanser delvis beror pa upp-
skjutna skatteintdkter under den period da de privata pensionssyste-
men byggs upp. Men det hjilper foga om de finansiella marknaderna
lagger stor vikt vid det faktiska underskottet och den faktiska stats-
skulden, oberoende av om det delvis finns goda forklaringar till f6r-
samringarna.

Den svenska tjdnstepensionen

Den svenska tjanstepensionen ligger vil i linje med den internationel-
la utvecklingen i riktning mot obligatoriska premiebestimda system.
Den svenska tjanstepensionen ér en del av den enskilde medbor-
garens omfordelning av konsumtionsmojligheter under livscykeln.
Den dr i stort sett obligatorisk och den gynnas skattemassigt.
De som fattar beslut om detta obligatorium ar framst fackliga or-
ganisationer och arbetsgivare.
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Den enskilde medborgaren har ett visst inflytande, trots att det
ror sig om ett obligatorium. Han/hon har inflytande i samband med
val av utbetalningsperiod och ett visst inflytande i samband med
placeringen av de hopsparade pensionspengarna. Den senare formen
av inflytande fir anses vara ganska ovisentlig. Ett tecken pa det dr
att ett mycket stort antal individer inte anvander sig av denna frihet
over huvud taget. De foredrar ickevalsalternativet.

Strukturen i det svenska pensionssystemet, inte minst tjanstepen-
sionssystemet, dr komplicerad och varierar mellan olika avtalsomra-
den. Kombinationen av att
 pensioner dr ett omrade av lagt intresse for de yngre,

« pensioner dr ett omrade med dalig transparens,

o det ska goras olika val till var och en av de olika »kassor« som pen-
sionskapitalet ar uppdelat mellan, och varje beslut ror relativt sma
belopp,

innebdr en risk for att intresset blir ytterst begransat och att besluten

ofta blir ganska slumpartade.

Sammanfattning och disposition

I det foljande gors forsok att stélla en del 6vergripande fragor som
ror pensionssystem i allménhet och det svenska tjanstepensionssys-
temet i synnerhet.

Inledningsvis foljer rapportens uppldgg nagorlunda pensionssyste-
mets penningflode. Forst diskuteras om pensionssparande ska bygga
pa tvang eller frivillighet. Darefter riktas uppmérksamheten pa in-
betalningsprofilen och beskattningen av hopsparat pensionskapital,
samt pa hur det mest andamalsenliga utbudet av pensionsproduk-
ter ser ut. Sedan, nir de hopsparade pensionsmedlen ska betalas ut,
ar det utbetalningsprofilen som hamnar i fokus. Darefter diskuteras
négra storre, tvirgaende teman sdsom investeringar och finansmark-
nadernas funktionssatt, konkurrensforhallanden och bolagsstyrning.

Dessa teman f6ljs av en oversiktlig beskrivning av det svenska
pensionssystemet. En sadan samlad beskrivning finns, forvinande
nog, inte. Mot bakgrund av denna beskrivning och tidigare betrak-
telser avslutas rapporten med ett antal slutsatser.
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Négon undrar kanske 6ver att beskrivningen av det svenska pen-
sionssystemet placerats sd sent i rapporten. Den omedelbara logiken
skulle vara att lagga denna 6versikt mycket tidigt i rapporten. Vi har
noga overvagt var kapitlet fungerar mest &ndamalsenligt. Problemet
ar att detta kapitel dr ganska tekniskt och relativt svarlast, sarskilt
om man inte kdnner till de 6verviganden som paverkar utformning-
en av ett pensionssystem. Vi har darfor valt att fortlopande, i de olika
kapitlen fore Gversiktskapitlet, diskutera exempel fran utformningen
av det befintliga svenska pensionssystemet.

Vi har bemédat oss om att de olika kapitlen, sa langt det dr moj-
ligt, ska kunna lésas fristdende fran varandra. Det innebar att vissa
upprepningar varit nédviandiga.

Det dr resonemangen i presentationen som ar det visentliga. Nar
det ror sig om mer konkreta bedémningar, exempelvis om alderskri-
terier, inbetalningsprocent och pensionens storlek, sa finns det inte
ndgot entydigt och objektivt vetenskapligt svar. Det dr bara méjligt
att ge indikationer om storleksordningen.
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KAPITEL 2

Pensionssparande och tvdng

Tvinget och alternativen

Man kan paverka pensionssparandets omfattning pa flera sitt:
Tvang, »mjuk knuff (nudge)«, information och incitament.! De kan
sjalvfallet kombineras. Exempelvis incitament i form av ett skatte-
massigt gynnande av pensionssparande forstirks om information
ges samtidigt.

Tvang ar den enklaste metoden: obligatoriskt pensionssparande.
Besluten fattas av andra dn den berdrda personen. Syftet med tvang
kan bade vara att skydda samhallet och den enskilde. Man ska i sam-
band med tvang vara uppmaidrksam pa att det har ett egenvirde for
manniskor att fritt kunna vélja. Tvang dr saledes i sig nagot negativt.
Ett forbud mot att riskera livet for att bestiga Mount Everest kom-
mer troligen att minska tillfredsstillelsen hos en grupp méanniskor,
som utan ett saidant forbud antagligen aldrig skulle ge sig pa att for-
soka bestiga Mount Everest, men som dnda vardesétter mojligheten
att kunna forsoka.

»Mjuk knuff«: Man kan ge méanniskor frihet, men samtidigt paver-
ka deras val genom att kdnna till hur manniskor viljer. Det dr darfor
viktigt hur valmajligheterna utformas. Det dr exempelvis vilkant att
manga har en forkarlek for ickevalsalternativet. Antag exempelvis att
det finns majlighet att betala in hogst 5 procent av l6nen till en frivil-
lig pension. Man kan da skriva till manniskor, att om de inte véljer en
annan procentsats, sa kommer det att dras 5 procent av lonen till en
frivillig pension. Man kan ocksa skriva att om de inte viljer en annan

1 Se exempelvis Thaler och Sunstein (2008).
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procentsats, sé kommer noll procent av l6nen att sittas av till en frivil-
lig pension. Rationellt sett borde formuleringen om valmojligheterna
inte ha nagon betydelse for valet; vi talar ju om ganska stora belopp
under ett helt liv, s8 manniskor borde fatta ett beslut om pensionsspa-
randet utifrdn sina egna preferenser, med hansyn till konsumtion nu
eller senare, sa att de véljer nivan pa det frivilliga pensionssparandet
helt oberoende av vilket ickevalsalternativet ar. Det ringa besvar som
det innebér att meddela, en gang for alla, hur mycket man vill betala
in borde inte kunna leda till att ménniskor under ett helt liv accepte-
rar ett pensionssparande som dar annorlunda én det de skulle vilja ha.
Men den forsta formuleringen leder till att manga fler pensionssparar
5 procent av l6nen dn vad den andra formuleringen gor, ddr det kréavs
ett aktivt val for att pensionsspara 5 procent.

Information: Man kan exempelvis ge méanniskor information om

Prokrastinering

Ekonomer utgar ofta fran »the economic mang, som ar en rationell och allvetande
person. Psykologer daremot sysslar mer med hur manniskor &r. Ett vélkant psyko-
logiskt begrepp, som har betydelse i samband med pensionssparande, &r sa kall-
lad prokrastinering (uppskjutande av beslut). Madnga har en tendens att hela tiden
skjuta upp sma obehagliga uppgifter. Det gér man dven om den »rdnta« som be-
talas for uppskjutandet ar hog. Folk skjuter upp tandlakarbesok, trots att de vet
att eventuella hal blir storre. Folk skjuter upp investeringar av de pengar som finns
pa transaktionskontot, dven om de vet att de kan f& hogre rdnta om de investe-
rar pengarna.

Det sunda fornuftet sager att det innebar en stor vinst att handla hér och nu,
jamfort med ett dagligt uppskjutande, som innebaér forlust av pengar, hélsa och
psykisk energi. Andd har manga av oss en tendens att prokrastinera, det vill sdga
att skjuta upp till i morgon det som borde goras i dag. Nagra vantar med att skriva
tackbrev, dven om erfarenheten sdger att det dr extremt dyrt att skjuta upp tack-
brevskrivandet. For det forsta sarar det mottagaren, for det andra tvingas man
skriva ett langre brev for att kompensera for den langa tid det tagit att skriva.

Pensionssparande &r ett omrade som gjort for prokrastinering. Man har alltid
manga goda skdl till att det inte dr just den hdr manaden som det ska sparas till
pensionen. Man kdnner alltid, att just den har manaden har det varit ovanligt sto-
ra utgifter. Prokrastinering pa pensionsomradet forstarks av att de ogynnsamma
effekterna av uppskjutandet ligger langt fram i tiden, det vill sdga man lar inte
av erfarenheten, som man gor pé en del andra omraden dar man prokrastinerar.
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hur nivan pé pensionssparandet paverkar deras konsumtionsmojlig-
heter som pensionirer, sd att de far battre mojligheter att fatta det be-
slut som dr bést for dem. Den superrationelle, allvetande konsumen-
ten existerar inte i verkligheten.

Incitament: Skatteformaner kan péverka pensionssparandet. I det
svenska systemet dr formanerna dock férhallandevis begriansade. De
utgors forst och fraimst av att den 16pande avkastningen pa pensions-
kapitalet beskattas ldgre dn avkastningen pa annat kapital.

I Sverige anviander man sig i varierande grad av samtliga upprak-
nade metoder. Det finns en tydlig 6vervikt mot tving pa pensions-
omradet, framfor allt eftersom tvang tillimpas pa de omréden som
lontagarna, enligt var uppfattning, anser vara viktigast. I det foljande
kommer vi darfor att 4gna mest utrymme at tvangsmetoden (det obli-
gatoriska pensionssparandet), &ven om andra metoder ocksa tas upp.

Tvang och fyra huvudfragor

Man kan ibland st6ta pa uppfattningen, att installningen till obligato-
rium &r en rent politisk fraga (till exempel hur viktigt man anser det
vara att skydda de allra svagaste) och att det dr ganska meningslost att
diskutera politiska preferenser. Problemstillningen dr dock mer kom-
plicerad dn sd. Det finns i alla fall tva omraden som ar vérda att ta upp.

For det forsta: Oenighet om ett politiskt ingrepp beror dels pa oli-
ka politiska preferenser, dels pa olika uppfattningar om hur »virlden
hénger ihop«, alltsd en rent faktabaserad oenighet. Politiska diskus-
sioner blir ofta lite forvirrade eftersom manniskor inte skiljer tydligt
mellan oenighet om preferenser och oenighet om hur varlden hing-
er ihop. Ta exempelvis fraigan om dodsstraff, for att stélla det hela pa
sin spets. Vi tinker oss tva personer, A och B, déir A anser att dods-
straff dr berdttigat om det raddar fler 4n tio liv for varje person som
avrattas, medan B anser att dodsstraff bara dr beréttigat om det riad-
dar fler &n hundra liv for varje person som avrittas.* Detta dr ett ut-
tryck for preferenser och det ar inget tvivel om att B:s preferenser ar

2 Vidr pd det klara med att det finns ménga som ar principiella motstandare till dods-
straff, oavsett effekterna, men det 4r en annan fraga.
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mest emot dodsstraff. Men A kan mycket vil vara motstandare till
dodsstraff, och B anhdngare, nimligen om A har uppfattningen att
dodsstraff inte verkar avskrackande pé potentiella mordare, medan
B anser att dodsstraff verkar mycket avskrackande. Var kunskap om
sambanden mellan straff och handlingar pa detta omrade ar ganska
begransad. Det dr viktigt att vara uppmérksam pa skillnaden mel-
lan politisk oenighet och oenighet om hur varlden hinger ihop. Det
sistndimnda problemet kan minskas genom forskning. Tyvérr finns
det en tendens till intellektuell ohederlighet, som tar sig uttryck i att
man ofta letar efter empiriska undersokningar som stodjer den egna
uppfattningen. Offentlig debatt kan medverka till att férhindra den
enskildes tendens att missforsta.

For det andra: Debatt kan avsloja inkonsekvens i en persons poli-
tiska preferenser. Vi hamtar aterigen ett exempel fran ett annat om-
rade. Olika personer kan ha mycket olika instédllning till hur mycket
den enskilde ska skyddas mot sin egen dumhet. Nagra vill, pa grund
av att de vdrderar frihet hogt, tillita en hog grad av frihet ndr det
kommer till berusningsmedel medan andra vill tillita langtgaende
inskrankningar av berusningsmedel. Det dr emellertid ganska séllan
som man moter folk som vill férbjuda hasch och tillata heroin. Det
finns en betydande enighet om ordningsfoljden vad giller forbud.
Omvint dr médnniskor ofta irrationella pa grund av vanor. Eftersom
cigaretter alltid har varit tillatna uppfattas de latt som mindre farliga
an preparat som alltid varit forbjudna. Debatt kan hjilpa manniskor
att uppticka om deras synpunkter ar konsekventa eller om de prag-
las av vanetinkande.

Om man viljer obligatorium framfér enskildas egna beslut pa
pensionsomradet uppstar enligt vair mening fyra huvudfragor:

(1) Vem ska bestimma vad den enskilde ska tvingas till (staten eller ar-
betsmarknadens parter)?

(2) Hur mycket ska den enskilde sammantaget tvingas spara till pensio-
nen?

(3) Vilka regler ska gdlla for utbetalning av pensionspengarna?

(4) Hur ska pensionspengarna investeras, forutsatt att det ror sig om ett
fonderat system?
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Det finns sjilvfallet manga andra fragor ocksa, men dessa dr vara
huvudfragor.

Vem ska bestdmma vad den enskilde ska tvingas till?

Tvéng dr en sak. En annan fraga géller vem som ska fa utdva tvanget.

Staten kan tvinga medborgarna att spara genom att lagstifta. Men
dessutom kan arbetsmarknadens parter tvinga manniskor att spara.
Tvanget som utévas av arbetsmarknadens parter begrinsas givetvis
av att den enskilde kan vilja yrken och jobb som inte omfattas av sa-
dana 6verenskommelser, men i praktiken dr denna majlighet ganska
begransad.

I Sverige fungerar systemet sa, att statens tvang omfattar alla lon-
tagare, medan arbetsmarknadens parters tvang inte omfattar alla
lontagare, dven om det ror sig om de allra flesta.

Den valda »arbetsdelningen« mellan staten och arbetsmarkna-
dens parter skapar flera intressanta problem.

For staten finns det tva huvudmotiv till att den tvingar ménniskor
att spara till alderdomen.

Motiv 1: I en vilfirdsstat har staten en skyldighet att ta hand om
dem som inte kan ta hand om sig sjilva, och ett patvingat sparande dr
ett sdtt att skydda de offentliga finanserna. Om vederborande inte har
ett (tillrackligt) pensionssparande blir det statens uppgift att sikra
deras forsorjning under alderdomen. Detta argument kan i sig bara
motivera ett obligatoriskt sparande upp till en viss pensionsniva. Om
en persons pension uppnar en niva dar staten inte langre behover bi-
std honom, s& forsvinner statens »forsorjningsplikt« som argument
for obligatoriskt pensionssparande.

Motiv 2: Staten har en allmdn onskan att skydda den enskilde mot
honom sjilv, pa grund av dennes dumhet, okunskap eller kortsiktig-
het. Béltestvang i bilar beror knappast pa statens sjukvardskostnader
i samband med olyckor utan pa en 6nskan att skydda den enskilde
individen. Aven den vilbirgade forbjuds anvinda narkotiska prepa-
rat, helt oberoende av om detta missbruk kan leda till offentliga ata-
ganden eller hot mot andra. Utifran sadana hansyn kan det finnas
visst fog for att tvinga méanniskor att spara ihop till mer én en viss,
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blygsam pension. Man kan mycket vdl argumentera for att personer
med hoga inkomster ska tvingas spara sa mycket att de, i samband
med pensioneringen, inte upplever nagon dramatisk minskning av
konsumtionsutrymmet. Om sadana personer erfarenhetsmassigt
ofta dngrar att de inte sparade mer under tiden som yrkesverksam-
ma, sa kan det vara logiskt att staten tvingar dem att spara mer dn
vad som krévs for ett »enkelt pensionérsliv«.

Den svenska staten har infort en obligatorisk pension (allmén
pension), som forst och framst syftar till att forsakra manniskor mot
fattigdom som sadan, men som inte har som dndamal att férhindra
att méanniskor upplever en kraftig inkomstminskning vid pensione-
ringen. Det mérks forst och framst pa den allménna pensionens in-
riktning. Systemet dr ganska komplicerat men huvuddragen ar:

« Pensionsavgiften motsvarar 18,5 procent av 1onen, nir 16nen upp-
gar till mindre dn 7,5 inkomstbasbelopp om éret (ett inkomst-
basbelopp uppgar 2011 till 52 100 kronor). Eftersom pensionen ar
beroende av hur stora belopp som inbetalats under den forvarvs-
aktiva perioden finns det ett tak for hur stor den allmédnna pen-
sionen kan bli.

« Den absoluta merparten av pensionsavgiften pa 18,5 procent, hela
16 procentenheter, gar till en livslang pension vars storlek forst
och frimst dr beroende av inbetalade belopp, tillvixten i ekono-
min, antalet yrkesaktiva och antalet pensionerade, utifran ganska
komplicerade regler. Det visentliga ér att det inte ror sig om na-
got egentligt fonderat system och att det inte finns nagot inslag av
valfrihet. Denna del av den allmdnna pensionen har en klar inre
logik; ménniskor tvingas spara sa mycket att de inte hamnar un-
der »fattigdomsgriansen«’, men inte mer, och det finns f6ljaktligen
inte nagon valfrihet vad géller placerings- eller utbetalningsprofil.

o En mindre del av pensionsavgiften, 2,5 procentenheter, gar till en

fonderad pension dir det finns olika valmojligheter for den en-
skilde.

3 Detir kanske lite val hart att tala om en fattigdomsgrins. Sd lag 4r den allmanna pen-
sionen heller inte for dem som haft ett langt yrkesliv och som betalat in maximal avgift.
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Det framsta syftet med det svenska allmédnna pensionssystemet ar
tydligt, namligen att skydda ménniskor mot att uppleva att de har
alltfor laga inkomster i forhéllande till genomsnittet i samhallet i 6v-
rigt, men inte mot att uppleva en (eventuellt mycket stor) inkomst-
minskning i samband med pensioneringen. Tyngdpunkten ligger
darfor pa obligatorisk, livslang pension.

Pa tjanstepensionsomradet finns det ett flertal pensionsplaner,
eftersom olika fackférbund och arbetsgivarorganisationer tecknat
olika avtal. For det obligatoriska inslaget i pensionssparandet, som
alaggs individen av arbetsmarknadens parter (tjanstepension), ar
det antingen sa att det inte finns nagot lonetak for det obligatoriska
pensionssparandet, eller sa ar taket mycket hogt. Ett eventuellt 16ne-
tak for det obligatoriska pensionssparandet ligger vanligen pé 30 in-
komstbasbelopp, vilket motsvarar drygt 1,5 miljoner kronor. Detta
tak har praktisk betydelse for mycket f& personer och darfor kom-
mer vi i det f6ljande att bortse fran taket.

Det framsta motivet bakom tjanstepensionssystemet ar alltsa att
forsakra den enskilde mot »relativ fattigdoms, dar det relativa inte
giller sjilva samhallet utan individens tidigare inkomst.

En naturlig fraga dr om det dar andamalsenligt f6r samhillet att
arbetsmarknadens parter utovar ett sadant tvang, som stracker sig
lingre dn vad staten anser det andamalsenligt att tvinga médnniskor
till. Men det ar ocksa fraga om legitimitet. Det dr uppenbart att sta-
ten har ett legitimt intresse och att det darfor ar andamalsenligt for
staten att tvinga madnniskor att spara.

Men hur dr det med arbetsmarknadens parter? De bestar av ar-
betsgivare och arbetstagare. Arbetsgivaren betalar en samlad ersitt-
ning for 1onearbete och det som forefaller att vara primart relevant
for arbetsgivaren dr hur mycket den totala I6nekostnaden, inklusive
samtliga sociala avgifter, dr. Har arbetsgivaren négot legitimt intres-
se av att paverka huruvida lontagaren far hela inkomsten utbetalad
for fri disposition, eller om en del av den anvénds till pensionsspa-
rande?

Svaret beror delvis pa hur lontagarens relation till arbetsgivaren
vanligen ser ut. Om lontagaren vanligen arbetar for samma arbetsgi-
vare hela livet kan arbetsgivaren ha ett legitimt intresse av att lonta-
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garen sparar till alderdomen. Det skulle exempelvis vara obehagligt
for en bank om dess anstillda, efter pensioneringen, inte lingre kan
klara sig sjdlva utan maste tigga pa gatan.

Om manniskor ofta byter arbetsgivare dr det svarare att se ar-
gumentet for att arbetsgivaren skulle ha legitimt intresse av vad
lontagaren sparat ihop till dlderdomen. I dagens samhalle, dar livs-
linga anstéllningar hos en enda arbetsgivare dr undantag och inte
regel, dr det svart att dra slutsatsen att arbetsgivare har stort legi-
timt intresse av lontagarnas pensionsforhallanden, speciellt inte som
grundpensionen har sikrats genom statens obligatoriska allmdnna
pension.

Man kan dnda hivda att, speciellt i samhallen med lite flytande
pensionsélder, det kan vara svart for arbetsgivare att gora sig av med
aldre arbetskraft, som inte lingre helt haller mattet, om dessa inte
har en tillricklig pension. Dérigenom kan arbetsgivare som grupp
ha ett visst - men tamligen begridnsat - intresse av att samtliga an-
stallda har pensionsplaner som innebdr att arbetsgivarna inte var for
sig fangas i ett olyckligt dilemma dér de antingen maste behalla lag-
produktiva, dldre anstdllda under langre tid 4n 6nskat, eller avskeda
miénniskor som da star utan pengar.

Hur forhaller det sig med fackféreningarna? Vilket legitimt in-
tresse har de av hur medlemmarnas pensionsférhallanden ser ut?

Man kan argumentera for att fackféreningars uppgift ar att for-
handla fram basta moéjliga villkor (det vill sdga den hogsta sam-
manlagda l6nen), men att det inte finns nagon grund for att anta att
l6ntagarna skulle vilja delegera beslutanderétten pa alla mojliga om-
raden till sin fackforening.

Ett tungt argument for att delegera forhandlingsritten och dar-
med beslutanderitten till fackféreningarna ar stordriftsfordelar. Det
finns exempelvis stordriftsfordelar i samband med kop av forsik-
ringar och det kan dérfor vara dndamalsenligt att fackfoérening-
ar forhandlar fram en forsikring som omfattar samtliga anstillda,
dven om det innebdr att nagra da far en forsidkring som inte motsva-
rar deras behov.

Kan stordriftsfordelar pa pensionsomradet leda till att fackforen-
ingarna férhandlar fram obligatoriska pensionsbestimmelser for de
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anstillda, i stéllet for hogre 16n? Det principiella svaret ar ja. Men det

ar ett villkorat ja.

Orsaken till att det dr ett villkorat ja dr att staten lika gdrna kunde
astadkomma dessa effektivitetsfordelar. Och staten kunde gora det
med lika stor legitimitet och lika stor effektivitet.

Stordriftsfordelarna skulle vara minst lika stora om det var sta-
ten som bestimde. Som det nu &r, sa har olika organisationer be-
stamt sig for flera, fran varandra nagot avvikande regelsystem. Det
minskar transparensen och rorligheten. Det dr exempelvis svart att
se nagra uppenbara fordelar med att de olika pensionsplanerna an-
vander sig av:

o Olika regler for vid vilken alder som pensionsinbetalningarna pa-
borjas.

o Olika regler nér det géller hur stor del avlénesumman som det ska
betalas in pensionsavgift for.

o Olika regler om ett tak eller inte f6r den hogsta 16n pa vilken pen-
sionsavgifter inbetalas. (I nagra pensionsplaner har man en grans
pa 30 inkomstbasbelopp, for inkomster ovanfor det taket betalas
det inte in nagra pensionsavgifter. Andra planer saknar ett sadant
tak.)

o Skillnader vad avser férekomst av ndgon avkastningsgaranti, och
betydande variationer i utformningen av eventuella garantier.

« Stor variation i mojligheterna att flytta pensionskapitalet och vill-
koren for en sadan flyttning.

Ett logiskt alternativ till de nuvarande pensionsplanerna skulle vara
en enda pensionsplan, som staten beslutat om. Fackforeningarna
skulle da férhandla om den samlade l6nen och staten skulle bestam-
ma hur stor del av16nen som ska ga till pensionssparande. Den nuva-
rande ordningen ger inte den enskilde mer frihet 4n ett obligatoriskt,
statligt system, men den gor det svarare att fa overblick, ar krangli-
gare i samband med jobbyten och, vilket dr nog sa viktigt, den gor sa
att en del faller helt utanfér systemet och inte far nagon tjanstepen-
sion alls. Den nuvarande ordningen verkar forena centraliseringens
nackdelar med decentraliseringens nackdelar, utan att ha nagon av
de bada systemens fordelar.
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Hur mycket ska den enskilde tvingas spara?

Obligatoriska pensionssystem syftar till att hindra den enskilde fran
att »gora bort sig« och att, som en f6ljd av kortsiktighet, sjalvover-
skattning och prokrastinering, underlata att spara tillrackligt till
alderdomen. Observera att midnniskor inte ska tvingas spara lika
mycket som den genomsnittliga, rationella personen skulle gora. Det
skulle bara vara optimalt om alla individer var irrationella. Men om
manga upptriader férnuftigt, sa kommer skillnader i preferenser att
gora att det inte 4r optimalt att tvinga alla att spara lika mycket som
den genomsnittliga, rationella personen skulle ha gjort. For i sé fall
skulle cirka hélften av alla rationella individer, bara for att deras pre-
ferenser inte 6verensstimmer med genomsnittet, tvingas spara mer
an vad som dr optimalt for dem. Det obligatoriska pensionssparan-
det ska darfor ligga i underkant, och far kompletteras av frivilligt
sparande till dlderdomen fér manga, antingen i form av pensions-
sparande eller fritt sparande.

Det ér virt att papeka att det inte finns nagot »ritt« svar pa vad
rationella preferenser dr. Vi aterkommer till fragan senare, i kapitlet
om inbetalningsprofil. Lat oss har bara peka pa den vdsentliga fra-
gan om referensramar i samband med val av optimal konsumtions-
profil 6ver livet. Jimfor man sin egen konsumtion under livet, eller
jamfor man sin egen konsumtion vid varje given tidpunkt med vad
andra konsumerar vid samma tidpunkt? Denna fraga belyses nedan.

Huvudregeln ar att produktivitetsokningar ger hogre levnads-
standard over tid. I tabell 2.1 redovisas ekonomisk tillvaxt i Sverige
och de 6vriga nordiska landerna under 130 ar.

Tabell 2.1 Arlig ekonomisk tillvéiixt per invinare i Sverige och évriga Norden
1871—2005

Ar Sverige Danmark, Norge och Finland
1871/1875-1971/1975 24 % 20 %
1971/1975-2001/2005 1,7 % 2,2 %

Killa: Lennart Schon (2010).
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Lét oss utga ifrdn en arlig real tillvixt per capita pa 2 procent, vil-
ket utifran tillgangliga siffror forefaller att vara ett rimligt antagan-
de. En 25-dring kan saledes rdkna med att realinkomsten per inva-
nare i Sverige kommer att vara 3,28 ganger sa stor som i dag, nir han
tyller 85 ar.

Lat oss for enkelhets skull anta att han ar verksam pé arbetsmark-
naden i 40 ar, det vill sdga tills han fyller 65 ar, och dérefter 4r pensio-
ndr i 20 ar, samt att hans realinkomst (och BNP per capita) 6kar med
2 procent per ar, det vill sdga att han inte far nagon aldersbetingad
l16nedkning. Lat oss forenkla ytterligare genom att anta att realav-
kastningen pa pensionskapitalet efter 15-procentig skatt, motsvarar
den ekonomiska tillvixten pa 2 procent.

Hur skulle en rationell konsumtionsprofil for denna person se ut?
Vi bortser hir fran fragan om varierande konsumtionsbehov under
livet, som en f6ljd av familjebildning, bostadssparande och sa vidare,
och koncentrerar oss uteslutande pa hur referensramen fér konsum-
tionen ser ut. Det finns tva tydliga strategier:

Strategi 1 innebér att personen onskar utjamna sin konsumtion
over livet, det vill siga ha samma reala konsumtion varje ar.

Strategi 2 innebdr att personen &r intresserad av sin konsumtion
i relation till andras, det vill sdga han vill att hans konsumtion ska
oka med 2 procent om dret, vilket motsvarar tillvixten i samhallet
omkring honom.

Den forsta strategin innebdr att han, for att optimera sitt sparan-
de, de forsta aren konsumerar mer dn han tjanar och att han under
sina sista ar pd arbetsmarknaden bara konsumerar ungefar halva 16-
nen, eftersom hans realinkomst pa 40 ar mer dn férdubblats.

Strategi nummer tva innebdr att han varje ar sparar en konstant
andel av sin 16n, cirka en tredjedel. Darmed kan han 6ka sin kon-
sumtion med 2 procent om aret under hela sitt liv, bide som 16n-
tagare och pensiondr. Det innebdr att personens reala konsumtion
som 85-aring ar 3,28 ganger sa stor som hans reala konsumtion som
25-aring.

Sjalvfallet ar verkligheten mer komplicerad. Det finns exempel-
vis inget skal till att BNP-tillvixten per capita motsvarar realrantan
efter 15-procentig avkastningsskatt. Den realrdnta som kan uppnas
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bestams av de globala finansmarknaderna och kan déarfor férvintas
vara densamma for pensiondrer i alla lander, medan olika lander har
olika tillvaxttakt per invanare. Det dr knappast nagon som forvantar
sig samma tillvaxttakt i Sverige och Kina under kommande ar. Dess-
utom har de flesta ocksa en aldersbetingad 16ne6kning, som en foljd
av forbattrade kvalifikationer pd arbetsmarknaden.

Detta paverkar emellertid inte det grundlidggande problemet,
ndmligen att det inte finns nagot »rétt« svar pa fragan vad en ratio-
nell person bor gora. For personer som inte dr sa beroende av om-
givningen kan det vara logiskt att féredra att forsoka utjamna kon-
sumtionen Over livet. For andra, som intresserar sig for sin relativa
position, kan det vara andamalsenligt att planera sa att den relativa
konsumtionen, i foérhallande till den 6vriga befolkningen, ar kon-
stant 6ver livet.* Den enskildes preferenser medfér mycket stora
skillnader i profilen pa pensionssparandet.

En specifik pensionsform dr den dir pensionen utgor en bestimd
andel av personens slutlon, oavsett hur personens 16n utvecklats un-
der hans ar pa arbetsmarknaden (forménsbestamd pension). Denna
pensionsform ér vanlig pa den svenska arbetsmarknaden, bade i pri-
vat och i offentlig sektor. Pa lang sikt kommer den, utifran nu gil-
lande 6verenskommelser, att vara relativt vanligare inom den offent-
liga sektorn @n inom den privata. Formansbestimd pension innebér
paradoxalt nog att en person som befordrats och fétt en rejél 16ne-
hojning sent i yrkeslivet, far en pension som kan vara visentligt hog-
re dn vad han haft i 16n under storsta delen av sitt yrkesverksamma
livs Det dr svart att hitta nagra bra argument for att en sddan pen-
sion skulle vara dandamalsenlig, vare sig for individen eller for ar-
betsmarknaden.

Nér man bestimmer sig for obligatoriska pensionssystem maste
man Overvéaga hur stor den tilltankta, obligatoriska pensionen ska
vara i forhéllande till den niva som man anser att den genomsnittlige

4 Det finns en omfattande litteratur om betydelsen av relativinkomst. De ekonomihis-
toriskt intresserade hianvisas till Veblen (1899). En bredare samhéllsvetenskaplig dis-
kussion fors av exempelvis Layard (2005) och Marmot (2004).

5 I praktiken gors justeringar som hindrar att 16ne6kningar under de sista aren fore
pensioneringen slar igenom allt f6r mycket pd pensionens storlek.
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homo economicus skulle ha valt. Det ér logiskt att sdtta den obliga-

toriska pensionen nagot ligre d4n denna niva. Annars blir tvanget allt

for stort. Det dr ocksa logiskt att ge 1ontagarna en viss frihetsgrad for
att sjalva kunna vilja konsumtionsprofil.

I Sverige finns, som tidigare ndmnts, bade premiebestimda och
forménsbestimda pensionssystem. De formansbestimda pensions-
reglerna dr inte helt enkla att beskriva, eftersom de varierar mellan
olika omraden. Fordelen med att studera de formansbestimda pen-
sionsreglerna dr att det ddr tydligt framgar dels att den 6nskade pen-
sionsnivan ska bedomas i relation till slutlonen, dels vilken lagsta
pensionsniva som man vill »tvinga« den enskilde att ha.

For anstdllda i kommuner och landsting efterstravas en degres-
siv pensionsniva som andel av slutlonen. En redogorelse dr kompli-
cerad eftersom det handlar om ett samspel mellan allmén pension
och tjanstepension. Den forméansbestimda pensionen omfattar en-
bart inkomster &ver 7,5 inkomstbasbelopp. Lite forenklat kan sdgas
(se figur 2.1):

o En hog procentuell tickning av slutlonen pa inkomster upp till
7,5 inkomstbasbelopp (allmédn pension och premiebestdmd tjans-
tepension).

« En tdckning pa 55 procent av slutlonen pa inkomster mellan 7,5
och 20 inkomstbasbelopp (forméansbestimd pension), plus pen-
sion fran arlig avgift pa 4,5 procent.

 En tickning pa 27,5 procent av slutlonen pa inkomster mellan 20
och 30 inkomstbasbelopp (formansbestimd pension), plus pensi-
on fran érlig avgift pa 4,5 procent.

« Ingen tickning av slutlon 6ver 30 inkomstbasbelopp.

For statligt anstallda efterstrdvas nagot hogre pensionsnivaer, men
principen ér i 6vrigt densamma.

Syftet ar att skydda den relativa inkomsten. Men ju hogre 16n de-
sto mer tillats relativinkomsten minska i samband med pensione-
ring. Det verkar rimligt. Daremot dr det svart att hitta ndgot argu-
ment for att pensionen uteslutande ska bestimmas av slutlonen, som
personen kanske bara haft i nagra fa ar.

Det dr dessutom ett system som gor det mycket dyrt for arbetsgi-
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Figur 2.1 Efterstrdvad pension i procent av slutlon, angiven
i inkomstbasbelopp
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varen att befordra personer sent i livet, vilket bland annat kan leda
till att beslut om befordran inte bara fattas utifran vem som &r bast
limpad for jobbet.

Vad giller de fonderade, premiebestimda pensionssystemen ar
det lite svarare att beskriva vilken pensionsnivé som efterstriavas i re-
lation till inkomsten. Det beror pa att pensionen i sa hog grad ar be-
roende av avkastningen pa pensionskapitalet, loneprofilen, utveck-
lingen av livslingden och den realekonomiska tillvixten. Dessutom
tillkommer &ven hiar samspelet med den allménna pensionen. Men
det gar dnda att dra nagra slutsatser.

Den vanliga pensionen for en person med fonderad, premiebe-
stamd tjanstepension bestdr av allmén pension och tjanstepension.
Den bestéar vanligen av foljande delar:

Inkomster under 7,5 inkomstbasbelopp: 16 procent till inkomst-
pension, 2,5 procent till premiepension, 4,5 procent till tjdnstepen-
sion, sammanlagt 23 procent.

Inkomster 6ver 7,5 inkomstbasbelopp: 30 procent till tjanstepen-
sion.

Det som dr i6gonfallande dr att pensionsavgiften okar fran 23 till
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30 procent ndr inkomsten overstiger 7,5 inkomstbasbelopp. Logiken
talar for att pensionssparandet i procent av inkomsten skulle minska
med stigande inkomst.

Men hér blandas dpplen och péron, eftersom inkomstpensionsde-
len i den allmédnna pensionen inte dr fonderad. »Pensionsvérdet« av
en inbetalning till den allménna pensionen beror pa den reala eko-
nomiska tillvixten, utvecklingen av arbetskraften och antalet pen-
siondrer och sa vidare medan pensionsvardet av en inbetalning till
tjidnstepensionen beror pa avkastningen pa placerade pengar. Dess-
utom paborjas inbetalningen till tjanstepensionen senare. Men trots
denna osakerhet forefaller den ganska siakra och mycket forsiktigt
formulerade slutsatsen vara, att den fonderade, premiebestimda
pensionen dr mindre degressiv dn den formansbestimda pensionen
inom den offentliga sektorn.

Vilka regler ska gilla for utbetalning av pengarna?

Vi har tidigare varit inne pa fragan om konsekvens vad giller tvang
(obligatorium), nér vi talade om att det kan finnas stora skillnader
i politiska preferenser, men att det dr ytterst fa som skulle anse det
logiskt att tillata narkotika och forbjuda cigaretter. Det skulle be-
traktas som inkonsekvent. Hir nedan kommer vi att titta pa om de
svenska pensionsreglerna kan anses vara konsekventa.

Syftet med det statliga obligatoriet ar, som tidigare ndmnts, att ga-
rantera att den enskilde har tillrickligt med pengar f6r en anspraks-
16s levnadsstandard som pensionir. Syftet med arbetsmarknadens
obligatorium - tjinstepensionssystemet — ger diremot sken av att
garantera att den enskilde som pensionir, oavsett individens egna
preferenser, har konsumtionsmojligheter som i hog grad ar kopplade
till dennes samlade inkomster som forvarvsaktiv, aven for de med
hoga inkomster.

Nyckelbegreppet i stycket ovan ar »ger sken av«. Nar det giller
reglerna for fonderade, premiebestamda tjanstepensioner sa forefal-
ler de inte vara inbdrdes konsekventa, i motsats till den allmdnna
pensionen. Den allmédnna pensionen ar en obligatoriskt livslang pen-
sion. Oavsett individens eget bristande forutseende sa kommer han
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att varje manad kunna hdmta ut en statlig pension sa att han kan be-
hélla en viss konsumtion. Hans eventuella dumhet begrénsas till att
han kan gora slut pa hela ménadens pension i borjan av ménaden.
Det finns dverensstimmelse mellan obligatoriet vad giller avgiften
och obligatoriet vad giéller utbetalningen.

For tjanstepensionen finns det, som tidigare namnts, tva system,
premiebestimda och forméansbestamda.

For den premiebestdmda tjanstepensionen finns fa begransningar
av individens frihet att anvdnda pengarna. De kan utbetalas under
ett litet antal ar. Med andra ord: en pensionir har en férvantad pen-
siondrstillvaro pa cirka 20 till 25 ar, och manga far uppleva 6ver 30 ar
som pensionédr, men den enskilde kan fa ut och konsumera sin hop-
sparade tjanstepension under de forsta fem dren som pensionér, om
han féredrar det. Reglerna kan variera mellan tjanstepensionspla-
nerna, men huvudprincipen ar att individen har stor frihet att gora
slut pa pengarna under nagra fa ar.

Ta som exempel en kortsiktig person, som blivit alagd av arbets-
marknadens parter att spara mer till pensionen dn vad han sjilv
skulle vilja. Om han &r sa kortsiktig att han maste tvingas att spara
fram till ett ar innan han gar i pension, forefaller det logiskt att hin-
dra honom fran att forbruka hela det obligatoriska sparandet under
kort tid efter pensioneringen. Hans kortsiktighet kan knappast ha
forandrats sarskilt mycket fran ett ar fore pensioneringen till ett ar
efter pensioneringen. Den kortsiktige kommer antagligen att spen-
dera pengarna snabbt efter pensioneringen. Det dr svart att se att han
far det battre stillt pa grund av det patvingade sparandet. I stéllet
kommer han antagligen att fa det simre stéllt eftersom han under de
forsta dren efter pensioneringen har mojlighet att d4gna sig at kortva-
rig »storkonsumtion«, men sedan maéste sinka sin konsumtion kraf-
tigt (se skissen i figur 2.2). Det dr knappast andamalsenligt.

Det ar naturligtvis ldtt att hitta motiv for att en person kan ha nyt-
ta av en hogre konsumtion direkt efter pensioneringen; for att flytta
till en annan bostad, manga reser for att de vill passa pa medan de
annu ar friska och orkar resa, samtidigt som de nu har fatt tid till re-
sor med mera. Men poédngen ar att dessa motiv inte 4r ndgon bra an-
ledning for att tvinga folk att spara till en sidan konsumtion. Andra
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Figur 2.2 Konsumtion fore och efter pensioneringen for en kortsiktig person

Konsumtion
A

» Alder
‘ Pensiondr -

& Forvarvsaktiv

kan ha goda skal for att vilja ha en stor konsumtion som 55-aring,
exempelvis for att de girna vill passa sina barnbarn eller nigot lik-
nande. Om man fruktar méanniskors bristande rationalitet finns det
skal att tvinga dem att ha en pension som utbetalas under hela livet
som pensionar.

I den formansbestaimda pensionen ligger det i sakens natur att det
inte finns nagon majlighet att vélja placeringsstrategi, eftersom 16n-
tagaren inte bdr nagon placeringsrisk. Men dven hdr finns det moj-
ligheter att i samband med utbetalningen vilja att fa ut den aktuarie-
berdaknade pensionen under en kortare period, och inte som livslang
pension.

Vem ska bestamma hur pengarna placeras i ett
obligatoriskt premiebestdmt tjanstepensionssystem?

Det finns ett danskt ordsprdk som sdger att det finns tva végar till
ekonomiska svéarigheter: snabba bilar och langsamma héstar. Eller
uttryckt med andra ord: hog konsumtion och riskabla placeringar
kan var for sig leda till att en person hamnar i ekonomiska svarighe-
ter. Obligatoriskt pensionssparande - tjanstepensionssystemet — 16-
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ser atminstone delvis det forsta problemet; personen tvingas att spa-
ra till alderdomen. Men hur dr det med det andra problemet? Ska vi
tvinga den enskilde att spara men ge honom frihet att forlora peng-
arna pa riskabla placeringar? Fondplaceringar satter bara i liten ut-
strackning en grans for hur mycket pengar en person kan forlora i
samband med en riskfylld placering. Placeras hela pensionskapitalet
i ett geografiskt eller branschmaissigt snavt omrade (exempelvis in-
vesteringar i aktier i Zimbabwe eller i aktier i underhéllningsbran-
schen), finns risken att man forlorar en mycket stor del av pensions-
kapitalet. Atminstone for en del av tjinstepensionskapitalet (hur
mycket varierar mellan de olika systemen) har den enskilde mojlig-
het att sjalv vélja i vilken fond det ska placeras. Eftersom olika tjans-
tepensionsplaner ger olika placeringsmajligheter ligger det i sakens
natur att graden av risk som den enskilde kan vilja vid placeringen
varierar. I en del av dessa planer verkar det finnas mojligheter att
16pa en ganska stor risk.®

Det dr teoretiskt mojligt att argumentera for att det dr andamals-
enligt med obligatoriskt pensionssparande, men med frihet for pla-
ceringarna. Argumentet skulle i sa fall vara att det dr stor risk for att
ménniskor inte har tillracklig sjdlvkontroll for att spara till alderdo-
men, men att de i allmédnhet ar tillrackligt forstandiga vad giller pla-
ceringen, sa att de antingen ar kapabla att gora fornuftiga placeringar
eller, ndr s inte ar fallet, medger sin oformaga att placera och dér-
for véljer ickevalsalternativet, som i praktiken innebdr att besluten
overlamnas at andra. Fragan 4r om en sadan uppfattning ar vilgrun-
dad. Det finns givetvis erfarenheter som visar att ganska méanga tar
ickevalsalternativet i frdga om placeringar. Men man kan inte veta
om manga pa samma sitt skulle vdlja att forhalla sig passiva i sitt
pensionssparande om tjanstepensionen blev frivillig, men dér icke-
valsalternativet innebar ett sparande pa exempelvis 4,5 procent res-
pektive 30 procent av l1onen, beroende pa om inkomsten var hogre
eller ldgre 4n 7,5 inkomstbasbelopp. Det finns en del som tyder pa att

6 Nagra av de specialfonder som man kan investera i dr exempelvis indiska foretag,
ryska foretag, guldutvinning, »Save Earth«, »World Mining«och »New Energy« (alter-
nativ energi och energiteknologi).
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manga Overvarderar sina egna — eller sina vanners — kunskaper om
placeringar, liksom det finns tydliga tecken pa att manga har en for-
karlek for spelande, flyttar placeringarna for ofta och inte diversifie-
rar tillrackligt. Lusten att spela tar sig inte bara uttryck pa kapplop-
ningsbanan och i fotbollstippande. Manga far utlopp for sin énskan
att spela genom att dgna sig at riskabla finansiella placeringar.

Darfor ar det vart att 6vervaga om inte ett obligatoriskt pensions-
sparande logiskt sett hor samman med en obligatoriskt livslang pen-
sion och med obligatorisk placering av pengarna, det vill sdga att den
enskilde inte har nagot inflytande 6ver placeringarna.

Tvang och andra argument

Problemstéllningarna kring tvang och obligatorium dr ganska kom-
plicerade. I hog utstrackning ror det sig, ndr man talar om tvéng,
om en avvigning mellan hdnsyn till de »svaga« i férhallande till de
»starka«, ddr »starka« ska forstas som rationella, kunniga personer
med stor sjalvkontroll.

Tvingande regler kan inte vara optimalt for alla. Det kommer att
finnas personer som kan ordna med sin ekonomi sjdlva och som ex-
empelvis skulle vara béttre betjidnta av att betala av pé sina skulder
innan de borjar pensionsspara. Sarskilt for personer som ar pa vig
att flytta hemifran eller som kopt en bostad, kan det vara en bety-
dande belastning att tvingas pensionsspara redan som mycket unga.
Obligatorium &r en fraga om avvigning mellan foérdelarna for de
svaga, som har nytta av att deras frihet begrinsas, och nackdelarna
for de rationella, som far sina valmojligheter begransade av det obli-
gatoriska sparandet.

Hur denna avviagning ska goras beror pa den enskildes politis-
ka vdrderingar. En del saker borde det dock vara méjligt att na viss
enighet om.

Forst och framst géller, att ju hogre en persons inkomster ér, des-
to mindre nddvindigt forefaller det att vara att tvinga honom eller
henne att spara sa mycket att inkomsten som pensiondr speglar in-
komsten som forvarvsarbetande. Det ska i detta ssmmanhang ndm-
nas att ju storre andel rationella, kunniga personer det finns i en viss
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Figur 2.3 Den optimala profilen for pensionssparande, beroende pd
lonenivin
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grupp, desto svagare blir argumentet for obligatorium, allt annat
lika. I hoginkomstgruppen kan man forvinta sig att finna en storre
procentandel ménniskor med lang tidshorisont och som ér skickliga
nog att skota sina egna afférer, dn det finns i laginkomstgruppen. Ut-
bildningsnivan ér i genomsnitt hogre i héginkomstgruppen och ut-
bildning dr i sig en indikator p4 att en person inte ar kortsiktig.

Detta sammantaget borde tala for att det for hoginkomsttagar-
na antingen utformas ett degressivt, obligatoriskt pensionssparande’
(inbetalning av en minskande andel av 16nen vid stigande 16n) eller
att man bestimmer ett tak fér den maximala, obligatoriska inbetal-
ningen till tjanstepensionen.

Nir det kommer till pensionssparande som ska garantera med-
borgarnas relativa stallning (pension éver en viss miniminiva) maste
det goras en avvagning mellan ingreppets storlek och de positiva ef-
fekterna. I den man som ingreppet dr obetydligt drabbas medbor-
garna inte av nagot storre besvir.

Det dr exempelvis ett obetydligt ingrepp for de flesta att tvingas

7 Légg for ordningens skull marke till att en degressiv inbetalningsprofil pa sparandet
givetvis dr lite mer tekniskt komplicerad dn en konstant procentsats, eftersom drslonen
kan fastslas forst vid slutet av aret.
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spara till dlderdomen, nir de uppnétt en viss alder, exempelvis nar de
tyllt 45 ar, har etablerat sig och sa vidare. Vid denna tidpunkt skulle
de flesta »fornuftiga« ménniskor dndé sjilva borja spara till pensio-
nen och de har obetydliga eller inga skulder alls som de betalar hog
ranta pa etc. Omvant kan det fér unga akademiker vara ett kinnbart
ingrepp att tvingas spara vid en tidpunkt da de &r finansiellt pressade
av studielan, behover etablera sig och sé vidare.

Detta skulle kunna tala for att i den mén man vill ha obligatoriskt
tjidnstepensionssparande for personer med relativt hoga inkomster,
skulle sparandet med fordel starta vid en viss alder, exempelvis 45
ar. Bordan for de rationella individerna kommer da inte att bli sa be-
tungande.

Mjuk knuff

Mjuka knuffar kan vara ganska effektiva. Man kan exempelvis ut-
6va ett betydande inflytande 6ver ménniskors val enbart genom den
ordning som man presenterar alternativen pa; méanniskor har en ten-
dens att vélja det alternativ som star dverst pa listan. Alfabetisk ord-
ning ger politiker med namnet Andersson en fordel. En uppmaning
till manniskor som &r tveksamma ar ocksa en mjuk knuff. Om den
passiva losningen star Gverst pa listan 6ver olika alternativ, s& skulle
det vara en ganska effektiv mjuk knuff. Som kuriosa kan nimnas att
i Danmark, dir prostitution som bekant dr tillaten, annonserar pro-
stituerade ofta med »A beautiful babe«. Det beror knappast pa att de
har manga engelska kunder utan pa att de dirmed hamnar &verst i
rubrikannonserna. Det finns god kinnedom i alla samhallsskikt om
hur ménniskor viljer.

Mjuka knuffar ar sarskilt lampliga pa omraden dér tvang ter sig
som ett mycket kraftigt ingrepp, som kan skada rationella individer.
Hér ska ndmnas tva omraden dar mjuka knuffar kan vara andamals-
enliga.

o Pensionssparande utover den nivd som garanterar en viss blygsam
minimipension. Det kan vara klokt att ge hoginkomsttagaren en
knuft i en riktning som gor att han sparar tillrackligt mycket for
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att fa en pension som star i en viss relation till hans tidigare 16n.
Men att tvinga honom till det, ndr han aldrig kommer att ligga
sambhillet till last, ar att driva tvanget ganska langt, och det kan
litt skada en rationell individ.

o Placering av pensionspengar utover den nivd som garanterar en viss
minimipension. Det kan antas att staten i genomsnitt ar klokare
an den enskilde pa pensionsomradet, och darmed rattfardigas att
staten ger en knuft i riktning mot en diversifierad, ganska passivt
placerad portf6l;.

Mjuka knuffar kan ges i méanga former. Pd placeringsomradet kan
man exempelvis i betydande utstrackning styra ménniskors fordel-
ning av sitt pensionskapital mellan aktier och obligationer genom
det antal olika fonder som de har méjlighet att vélja mellan pa ak-
tieomradet respektive obligationsomradet. Ett autentiskt experiment
gjordes i USA dar tva arbetsgivare valde olika strategier i friga om
valméjligheter. University of California gav de anstillda majlighet
att fordela pensionspengarna mellan fem fonder varav fyra var obli-
gationsfonder och endast en var en aktiefond. TWA gav de anstillda
mojlighet att fordela pensionskapitalet mellan sex fonder, varav fem
var aktiefonder och endast en var en obligationsfond. Tabell 2.2 visar
hur stor andel av pensionskapitalet som placerades i aktier i respek-
tive pensionsplan. Skillnaden beror sannolikt férst och framst pa att
manga viéljer »naiv diversifiering«, det vill sidga att de sprider pen-
sionskapitalet mellan de olika erbjudna alternativen.

Tabell 2.2 Valmojligheter och aktieallokering

Pensionsplan Antal obligations- | Antal Andel av kapitalet som
fonder aktiefonder placerats i aktiefonder

University of California 4 1 34 %

TWA 1 5 75 %

Kalla: Benartzi och Thaler (2001).
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Information

Mer information &r ofta det snabba svaret pa problem med att mén-
niskor roker, dricker, iter, spelar eller konsumerar for mycket. Infor-
mation kan fa en del att andra beteende, men langt ifran alla. Det ar
for 6vrigt inte sa enkelt att informera manniskor om sadant som inte
intresserar dem. Forsakringsbolag brukar vanligen skicka ut en lang
rad upplysningar till kunder om vilka situationer som forsakringen
omfattar, och vilka som inte omfattas, men hur manga liser dem?
Det ar ett lagintressant omrade fram tills skadan intraffar.

P4 pensionsomradet ror det sig inte bara om ett lagintressant om-
rade, det handlar ocksa om ett ganska komplicerat problemomrade.
Det berdttas om en Nobelpristagare, att han ombads av en tidning att
pé en minut forklara vad han fatt Nobelpriset for. Han svarade, att
om det kunde forklaras pa en minut sa hade han inte fatt Nobelpri-
set for det. Pensionséverviaganden dr komplicerade. Det handlar om
inkomstprofilbedomningar, riskpreferensbedomningar, tidsprefe-
rensbedomningar, riskpremiebedémningar, dédlighetsbedomning-
ar, skattebedomningar och en rad andra férhallanden.

I den man man viljer frivillighet racker det inte att ge méanniskor
relevant information; man maste ocksa forsoka forenkla problem-
stallningarna for dem. Vi har tidigare nimnt att regler som innebér
att ménniskors pensionssparande delas upp i mdnga sma poster bi-
drar till att komplicera problemstéllningen. Héansyn till 6verskadlig-
heten for den enskilde verkar inte ha spelat nagon stor roll i utform-
ningen av det svenska pensionssystemet.

Incitament

Incitament &r ett sétt att fa folk att spara till sin pension. Det sjalv-
klara incitamentet utgors av skattesubventioner. De flesta linder har
ocksa valt att beskatta avkastningen pé pensionssparande ldgre dn
avkastning pa annat sparande. I Sverige handlar det emellertid om
ett ratt beskedligt incitament. For »vanliga manniskor« dr sparandet
knappast kansligt for en liten skattesubvention, som till pa kopet ar
ritt ogenomskinlig for de flesta.
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Qwerty-problematiken

Tangentbordet pa en pc, med bokstdverna qwerty, fran vanster i den
oversta bokstavsraden, sdgs vara utformat for att ménniskor inte
skulle kunna skriva snabbt, eftersom skrivmaskinerna under manga
ar var mekaniska och tangenterna skulle fastna i varandra om de
trycktes ner i for snabb takt. Men systemet har levt vidare eftersom
det dr svart att infora ett nytt tangentbord. Det ar skillnad pa vad
som dr det optimala systemet om man borjar fran bérjan, och vad
som dr optimalt i den situation ddr man befinner sig. Hogertrafik ar
kanhdnda det mest férnuftiga, men det ar inte nddvandigtvis opti-
malt att byta fran véanster- till hogertrafik, om man av historiska or-
saker redan har vinstertrafik. Fordndringar kan vara kostsamma.

Pensionssystem ar komplicerade och besvirliga att dndra efter-
som avtalen kanske stracker sig 6ver 8o ar. Det talar for en viss ater-
héllsamhet med fordndringar i systemen, ocksa for att man inte vet
ndr nagon kommer med ett dnnu battre forslag, sa att man far dndra
igen.
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KAPITEL 3

Pensionsniva — avgorande faktorer

I ETT PREMIEBESTAMT pensionssystem med livslang utbetalning
innebir den enklaste modellen att det betalas in en konstant andel av
l6nen varje ar fram till pensionen, och att man darefter efterstravar
en konstant utbetalning under resten av livet. Det finns ingen som
helst anledning att tro att detta system &r optimalt, men lat oss utga
fran ett sadant enkelt system for att diskutera nigra viktiga problem
som handlar om att faststdlla hur stor del av16nen som ska betalas in
till den framtida pensionen («nivaproblemet«).

Lat oss vidare, for enkelhets skull, anta att man efterstravar en
pension som uppgar till 50 procent av genomsnittslonen som yrkes-
aktiv. Hur stor del av l6nen behover man da sdtta av till pension?
Denna fréga ér inte sa latt att besvara.

Det kan vara vért att har kort titta pd vilka de viktigaste fakto-
rerna och osakerhetsmomenten ar. Berdkningarna nedan dr mycket
grova och skulle driva en aktuarie till fortvivlan. Syftet ar emeller-
tid bara att ange storleksordningar, och mer grundliga berdkningar
kompliceras av ett otal forutsittningar, som alla kan diskuteras. En
snabbskiss bestaende av skonsmissiga berdkningar har darfor sitt
berdttigande.

Startinbetalningsdlder: En person dr yrkesverksam i ungefér 4o ér.
Om pensionssparandet inleds ett ar senare ska pensionsavgiften 6kas
med cirka 2,5 procent. (Denna slutsats vilar pa ett mycket grovt an-
tagande om l6nedkning och avkastning pa pensionskapitalet.) Start-
inbetalningsaldern ar inte ovasentlig, men langt ifran avgérande.

Livsldngd: Forandringar i livslingden paverkar storleken pa en
livslang pension ganska mycket. En fordndring av livslingden med
ett ar har ungefar dubbelt sé stor inverkan pa pensionen som en for-
andring av startinbetalningsalder, alltsa cirka 5 procent. Det beror
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pé att utbetalningsperioden i genomsnitt bara uppgar till hélften av
inbetalningsperioden for en livslang pension.

Pensionsdlder: Pensionsaldern betyder annu mer. Det beror pa att
den har »dubbel« effekt. Pensionering ett ar tidigare minskar inbe-
talningstiden med cirka 2,5 procent och forlanger pensionens utbe-
talningstid med cirka 5 procent. Det dr skillnad pa om pensionen ska
ricka i 20 eller 21 ar. Den sammantagna effekten pa pensionen blir
alltsa 7,5 procent.

Skatt: 1 de flesta lander, men inte i Sverige, ar avkastningen pa
pensionskapitalet skattebefriad. I Sverige beskattas den berdkna-
de (imputerade) avkastningen pé pensionskapitalet med 15 procent.
Aven med en ganska lag genomsnittlig kort rinta pd 3 procent — och
rantan har i genomsnitt varit betydligt hogre om vi tittar tillbaka
pé de senaste 30—40 aren — kommer en sadan skatt att forandra av-
kastningen pa pensionskapitalet med cirka o,5 procent om aret, vil-
ket motsvarar en genomsnittlig pensionsminskning pa cirka 15 pro-
cent. Det finns ingen anledning att tro att det svenska skattesystemet
kommer att forbli of6randrat under de narmaste 50 aren. Staten kan
dessutom édven hoja skatten i samband med utbetalning av pensio-
nen. Det ar frestande att hoja skatten pa utbetalda pensioner efter-
som denna skattekélla ar relativt trogrorlig, atminstone pa kort sikt.
Staten kan dven hitta pa dnnu kraftigare angreppssitt pa pensions-
pengarna. I Ungern, exempelvis, har staten nyligen &vertagit pen-
sionskapitalet for att i gengdld betala pensionerna ur statskassan. Det
kan knappast uteslutas att de utbetalda pensionerna blir nagot lagre
dn de som pensiondrerna annars skulle ha fatt. Det &r heller inte ore-
alistiskt att befara, att om avkastningen pa pensionskapital blir hog,
sa kan staten komma att infora en viss beskattning for att ta hand om
dessa ovdntade vinster, medan medborgarna kommer att fa béra ris-
ken sjdlva i tider nar avkastningen &r lag. De stora ekonomiska pro-
blem som en del lander dras med i dag kan dven komma att drabba
Sverige en vacker dag. Vi talar ju om forhallanden som ligger langt
fram i tiden.

Avkastning: Den érliga avkastningen pa pensionskapitalet gor en
mycket stor skillnad. Det beror pa att den genomsnittliga »pensions-
kronan« dr placerad under 30 ar. Denna berakning bygger pa att
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pengarna betalas in under 40 ar och utbetalas under 20 ar. Om den
arliga avkastningen pa pensionskapitalet 6kar med en procentenhet,
sé stiger den arliga pensionen med cirka 30 procent. Véar skonsmais-
siga bedomning av den genomsnittliga arliga avkastningen péa pen-
sionskapitalet 60 ar framat i tiden 4r synnerligen oséker. Fa ekono-
mer anser att de kan forutse den genomsnittliga arliga avkastningen
de narmaste 60 aren, med en sikerhetsmarginal pa plus/minus 1 pro-
centenhet.

Inflation: Det relevanta dr inte avkastningen pa pensionskapitalet
i sig, utan realavkastningen. Inflationen kan i ganska hog grad paver-
ka realavkastningen. Stefan Zweig gor i boken »Virlden av i gar« fol-
jande beskrivning av den trygghet som invénarna i Osterrike-Ung-
ern riknade med i borjan av 1900-talet:

Allt i var néstan tusendriga Osterrikiska monarki tycktes grundat for
att dga bestdnd [...] Den som dgde en formogenhet kunde till punkt och
pricka rakna ut hur mycket den skulle inbringa f6r varje ér i rantor. Och
dmbetsmannen eller officeren & sin sida kunde i kalendern litt finna det
ar da han skulle fa sitt avancemang och det 4r da han skulle avgd med
pension.[...] trygghetens arhundrade blev férsikringsvasendets gyllene
tid. Man forsakrade sitt hus mot eld och inbrott, sin aker mot hagel och
askvader, sin kropp mot olycksfall och sjukdom, man kopte sig livrantor
for alderdomen, och i flickornas vagga lade man ett forsakringsbrev for
den blivande hemgiften.’

Denna beskrivning av framtidsforvantningarna bland invanarna i
Osterrike-Ungern, strax fore forsta varldskriget, och den efterfoljan-
de hyperinflation som ruinerade manga som forsokt att sakra fram-
tiden péa basta mojliga sitt genom riskfria placeringar, bor mana till
eftertanke.

Dessa grova berdkningar visar vilken osdker vetenskap det dr att
fastsla pensionsinbetalningsregler utifrain malsattningen med fast-
slagna nivéer péa framtida pensioner. De antaganden vi gor i dag, om
den forvintade livslingden for de som nu dr i 25-arsaldern, ar gan-

1 Zweig (1962), sid 15-16.
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ska osdkra. I Danmark har det pa nagra fa ar skett en betydande 6k-
ning av medellivslangden for bade man och kvinnor. Man kan langt
ifran vara siker pa att denna stigande livslingd kommer att métas av
en motsvarande hojning av pensionsaldern. Risken dr, att trots att vi
blivit friskare, s& okar kravet pa formaga till omstallning och nytt 14-
rande hela tiden, och att leva upp till dessa vixande krav blir kanske
allt svarare for de éldre.

Skatt, inflation, placeringsosdkerhet och andra faktorer summe-
rar efter manga ar till en hogst betydande osdkerhet, som ar litt att
undervirdera, se nedanstidende ruta.

De osakra osakerhetsbedomningarna

En lang rad undersokningar visar att de flesta av oss inte ar sarskilt bra pa att be-
doma osakerhet, och att vi har en tydlig tendens att undervérdera osakerheten i
vara antaganden. Det géller dven experter. Skdnsmassiga bedémningar av framti-
da rantor, sysselsdttning, aktieavkastning och sa vidare anges ofta i intervall. En re-
geringsrapport kan exempelvis ange att tillvéxten under 2011 férvantas vara 1,5—2
procent. Allt for sdllan anges om det ar ett intervall, dar forfattaren kanner sig 95
procent saker, 9o procent saker eller bara 50 procent saker pa att det ratta vardet
ligger. Atminstone i Danmark &r de korrigeringar som senare gors i nationalriken-
skaperna sa stora att angivelser i ett s& snavt intervall som 1,5—2 procent for tillvéx-
ten, skulle vara felaktiga i mer an 50 procent av fallen, dven om beddémningarna
om drets tillvaxt gors forst efter arets slut!

Fa dr mer medvetna om osdkerhet och sakerhetsberdkningar an aktuarier. Inte
desto mindre har rantefallet under de senaste 30 dren inneburit att manga fonde-
rade pensionssystem vérlden Gver har hamnat i svarigheter pa grund av att man
vid en tidpunkt, da rantan var mycket hég, gav manniskor garantier for en viss
minimiavkastning av pensionskapitalet under resten av livet. Garantierna var sa
16jligt 1aga i forhallande till rdntenivan vid tidpunkten for 6ftet att det var fa som
hade fantasi nog att forestalla sig att rdntan skulle kunna falla sa mycket att [6ftena
inte kunde infrias. Men de flesta misstog sig. Konsekvensen blev att ménga pen-
sionsforvaltare tvingades sélja sina aktier och placera praktiskt taget hela kapitalet
i ldanga obligationer. Det gor man inte for att det ligger i kundernas intresse, utan
uteslutande for att det dr nddvandigt for att man ska kunna infria givna 16ften.

Forsok sjalv att géra en bedoémning av vad den svenska inflationen och ldnga
obligationsrdntan kommer att vara om 30 ar, inom ett intervall dar du kdnner dig
o5 procent séker pa att det verkliga vardet kommer att hamna. Om vi skulle sla vad
om nagot, sa skulle det vara att de verkliga vardena med mer dn 5 procents san-
nolikhet kommer att hamna utanfor ditt intervall.
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Det dr nodvindigt att ta med de nimnda osdkerheterna i de Gver-
vdganden som gors i samband med faststdllande av den pensionser-
sattningsgrad som efterstravas i samband med pensionering. Fragan
ar om man har en maélsattning for den forvintade ersattningsgraden
eller om man har en malsattning for den minsta acceptabla ersatt-
ningsgraden. Man kan exempelvis forestilla sig foljande situation,
som inte bygger pa formella berdkningar, men som heller inte ar helt
orealistisk:

Regeringens biasta ekonomer berdknar att:
 En inbetalning som uppgar till 20 procent av inkomsten kommer

att ge personer en pension med en forvintad ersittningsgrad pa

50 procent av den genomsnittliga inkomsten som forvarvsarbe-

tande.

o Osidkerheten gor att det finns 5 procents risk for att pensionen
bara blir 30 procent, eller ldgre, av den genomsnittliga inkomsten
som forvirvsarbetande.

Om malet med pensionsplanen ar att sakerstalla en forviantad ersatt-
ningsgrad pé 50 procent, sa dr en avgift pa 20 procent tillracklig. Om
pensionsinbetalningen med stor sannolikhet ska garantera att pen-
sionen inte blir ligre 4n 50 procent av den genomsnittliga inkomsten
som forvarvsarbetande, s& ska avgiften vara 33 procent.

Krav pé stor sikerhet for en viss minsta ersattningsgrad kommer
saledes, i en osdker vdrld, att leda till mycket hoga pensionsavgifter och
mycket hoga forvantade pensionsersittningsnivaer.

I det sammanhanget dr det relevant att nimna, att om man prio-
riterar garantier for en viss minsta ersattningsgrad till lagsta mojli-
ga kostnad, sa ska en ganska stor del av pensionskapitalet investeras
i prisindexerade obligationer. Kostnaden for det dr en ldgre forvin-
tad pension.

Som en foljd av dessa férhallanden kommer vi i den hir rapporten
att vara aterhallsamma, &tminstone fram till slutsatskapitlet, med att
komma med skattningar av:

o vilken procentuell ersittningsgrad som ska efterstravas for pen-
sionerna, i relation till lonenivan,
o vilka avgiftsnivaer som ar nédvandiga for att uppna sadan ersatt-
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ningsgrad. Sadana berdkningar dr svara och mycket kénsliga for
vilka antaganden som gors, och informationsvirdet dr darfor be-
grinsat.

Det ska papekas att vi hdr ovan anvint oss av den enklaste av alla
modeller, ndmligen den dér pensionsavgiften som procent av l6nen
ar konstant under livet, och oberoende av lonenivan. Men vi har ti-
digare papekat att det kan finnas goda skal att lata pensionsavgiftens
andel av l6nen variera under livet och utgora en fallande andel av
l6nen. Det bade komplicerar berdkningarna och 6kar osidkerheten.
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KAPITEL 4

Inbetalningsprofil

INBETALNINGSPROFILEN FOR PENSIONSAVGIFTEN har tva viktiga
element:

« Hur den ska kopplas till personens élder.

« Hur den ska kopplas till personens inkomst.

Dessa tva element kommer vi att gd ndrmare in pa har nedan.

Arbetsmarknadsavtal

Innan vi inleder diskussionen om optimal inbetalningsprofil ar det
lampligt med en kort beskrivning av och diskussion om avtalen pa
arbetsmarknaden.

Lat oss borja med en arbetsmarknad helt utan obligatorisk pen-
sion, ddr man ska tréffa avtal om 16n. Fragan dr nu om l6nen ska
vara beroende av alder. Det dr knappast underligt att ekonomer (men
ocksa andra) utifrdn aldersaspekter kan argumentera for helt olika
loneprofiler. Har ar bara nagra fa modeller som dels kan kombineras,
dels kan ha olika relevans for olika yrkesomraden:

o Lonen ska vara oberoende av aldern, eftersom det annars skulle
vara fraga om diskriminering.

o Lonen ska vara ldgre for ungdomar under en viss élder, eftersom
de inte har arbetslivserfarenhet och for att se till s att de kommer
in pa arbetsmarknaden och far det kritiska »forsta jobbet.

 Lonen ska stiga med aldern, eftersom de dldre har mer erfarenhet
eller helt enkelt for att det dr en »rimlighetsbedomning«. Denna
modell har varit utbredd bade i den finansiella sektorn och inom
stora delar av den offentliga sektorn, &ven om det bor papekas att
det i praktiken inte dr nagon storre skillnad pa om lénen ar kopp-
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lad till alder eller antal tjanstedr.
« Lonen ska minska/trappas ner efter en viss alder, eftersom de ald-
res produktivitet da borjar minska.

Ekonomer ldgger i sina bedomningar vikt vid sambandet mellan al-
der och arbetsloshet. Om det rader hog arbetsloshet bland dldre dr
det en indikation pa att arbetsgivaren betraktar dem som relativt
dyra. En lagre 16n for dldre ar, utifran detta synsitt, inte en bestraff-
ning av de dldre utan snarare nagot bra, eftersom en ldgre 16n okar
deras konkurrenskraft pa arbetsmarknaden.

Nu kommer vi till det intressanta problemet att utformningen av
pensionssystemet kan fa oférutsedda effekter pa arbetsmarknaden. I
Sverige forefaller huvudregeln vara, att det avtalas en 16n pa arbets-
marknaden som i stort sett dr helt oberoende av alder. Det vill siga
den 16n som utbetalas till Iontagaren. For arbetsgivaren ser det emel-
lertid annorlunda ut. Ta exempelvis en person pa den svenska arbets-
marknaden. I manga fall leder kombinationen av statliga regler och
kollektivavtal till:

o Alla: for 16n upp till 8,07 inkomstbasbelopp betalas en pensions-
avgift till den allménna pensionen (bédde inkomstpension och
premiepension) pa sammanlagt 17,21 procent av l6nen, varav ar-
betsgivaren betalar 10,21 procentenheter.’ Aven for 16n 6ver 8,07
inkomstbasbelopp betalar arbetsgivaren in pensionsavgift, men
det ska da ses som skatt eftersom lontagaren inte erhéller hogre
allmén pension.

o Foralla 6ver en viss dlder (exempelvis 21 dr, 23 ar eller 25 ar) betalas
avgift till tjdnstepensionen pa 4,5 procent upp till 7,5 inkomstbas-
belopp, och for 16n Gver den gransen dr avgiften 30 procent.

o Lonen, exklusive pension, dr oberoende av de nimnda alders-
granserna.

1 Resterande 7 procent betalas in av 16ntagaren i samband med killskatten. Denna av-
gift dras av fran avgiftsunderlaget sa att maximalt pensionsunderlag ar 7,5 inkomstbas-
belopp och pensionsavgiften blir 18,5 procent av pensionsunderlaget. For detaljer, se
Orange rapport fran Pensionsmyndigheten.
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Figur 4.1 Lonekostnad som funktion av mdnniskors dlder

Lonekostnader
A

» Alder

Med andra ord: En person blir dyrare for arbetsgivaren nér han el-
ler hon nar &ldersgrinsen for tjanstepensionsavgift. Kostnaden 6kar
med 4,5 procent i tjanstepensionsavgift for anstdllda med inkomster
under 7,5 inkomstbasbelopp. Och for personer som tjanar mer dn 7,5
inkomstbasbelopp blir effekten dnnu storre nir de nar aldersgran-
sen. Som mest okar avgiften med 30 procent, niar marginallonekro-
nan gar fran ingen pensionsavgift alls till en pensionsavgift pa 30
procent. Detta dr inte nddvandigtvis olampligt; det innebdr att det
blir lagre sammanlagda l6nekostnader vid anstillning av ungdomar,
vilket underlattar for dem att komma in pa arbetsmarknaden. Po-
dngen dr att nagot som formodligen avtalats om av andra orsaker pa-
verkar arbetsgivarnas efterfragan pé arbetskraft i olika aldrar.

Lét oss anta att man i ett lonesystem avtalar att det inte ska beta-
las in ndgra pensionsavgifter for dem under 35 ar, medan det tidigare
var en dldersgrins pé 25 ar. Man skulle dé direkt kunna tro att lagre
pensionsavgift for dem mellan 25 och 35 ar skulle 6ka deras disponi-
bla inkomst. Men i ett system som det svenska, ddr man tréffar avtal
om l6n, exklusive pensionsavgift, som dr oberoende av aldern blir ef-
fekten emellertid inte att unga under 35 ar far mer att leva pa. Foljden
skulle bli att arbetsgivarna kan sdnka sina kostnader genom att an-
stélla personer i aldrarna 25 till 35 ar och pé sa vis forandra efterfra-
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gan pa denna typ av arbetskraft. Problemet kan givetvis 16sas genom
avtal om att 16nen exklusive pensionsavgift varierar beroende pa al-
der, sa att det blir arbetstagaren som far mer pengar, inte arbetsgiva-
ren som far lagre kostnader om pensionsavgiften ar lagre.

Vi tycker det 4r mest &ndamalsenligt att arbetsmarknadens par-
ter forst forhandlar om den totala lonen, inklusive pensionsavgifter.
Detta 1onebegrepp ar mest relevant, bade for 1ontagaren och for ar-
betsgivaren, eftersom det ror sig om lontagarens totala inkomst och
arbetsgivarens totala kostnad. Darefter faststills pensionsavgifterna.
Profilen pa inbetalningen av pensionsavgifter kan utformas sa, att
den tar hansyn till aldersbetingade behov. For att forenkla problem-
stdllningen bortser vi i var framstillning fran fragan om det onsk-
vdrda i att lata den sammantagna lonekostnaden variera med éldern,
for att kompensera for dldersbetingad produktivitet. Detta kan en-
kelt ldggas till, vi bortser bara fran fragan har.

Optimal pensionsavgiftsprofil: De viktigaste faktorerna

I detta avsnitt diskuteras vad som ar den optimala pensionsavgifts-
profilen under en persons liv. Amnet har berérts tidigare i samband
med fragan om konsumtionen ska vara konstant absolut eller kon-
stant relativt, men hédr gar vi ett steg langre. Vi tittar inte pa hur
mycket som ska sparas under livet utan uteslutande pa profilen for
sparandet som andel av inkomsten, beroende pa aldern. Observera
att vi inte diskuterar den optimala sparprofilen utan bara den op-
timala pensionsavgiftsprofilen. Det ér tva skilda saker eftersom det
aven finns ett enskilt, fritt sparande.

I det foljande kommer vi att titta pa fem viktiga faktorer som pa-
verkar den optimala pensionsavgiftsprofilen under livet, och utifran
dessa forsoker vi dra en prelimindr slutsats om hur den obligatoriska
inbetalningsprofilen bor utformas. De fem faktorerna ar:

o Utbildningslangd

+ Bostadskop och etablering
o Barn

o Loneprofil

« Konsumtionschocker

58 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



Utbildningsldngd: Utbildning ar en investering. Personer som ge-
nomgar en omfattande utbildning har en lag inkomst under utbild-
ningen. De kunde ha tjanat mer, pa kort sikt, genom att vilja en kor-
tare utbildning. De uteblivna inkomsterna representerar de facto ett
betydande sparande, nimligen i form av en investering som ger en
forvantat hogre inkomst i framtiden.> Manniskor som pa sa sétt spa-
rar i form av en langvarig utbildning, som ger en avkastning under
kanske 40 ar, bor sjalvfallet minska annat sparande, daribland pen-
sionssparandet. Detta »sparande« i form av utbildning kan helt eller
delvis finansieras med lan. Utvecklingen i en del valfardssamhillen
kommer i framtiden antagligen att gé i riktning mot att staten visar
mindre givmildhet med att finansiera ungdomars langre utbildning-
ar via stipendier och rantefria lan, bland annat for att 6kad interna-
tionell rorlighet kan leda till att staten inte nédvéandigtvis far skatte-
intdkter fran de utbildades hogre, framtida inkomster. Ungdomarna
maste darfor finansiera studierna med lan eller minskad konsum-
tion. Det kan tala for att dessa ungdomar bor tvingas pensionsspara
forst lite senare i livet, nar de himtat in det inkomstunderskott som
de haft under studietiden.

Bostadskop och etablering: En stor del av alla svenskar dger sin bo-
stad. I mycket férenklade ekonomiska modeller kan manniskor lana
och ldna ut till samma rénta. Verkligheten ser nagot annorlunda ut.
Lanerdntan beror pa om det finns god sidkerhet for lanet, och lanta-
garens tidigare skotsamhet hos langivaren. En vdsentlig del av pri-
set pa en bostad kan lénas till en ganska lag raintemarginal, eftersom
langivarens risk inte dr sa stor i och med att bostaden finns som sa-
kerhet. Men for dem som inte har nagra besparingar dr det dyrt att
tvingas ta topplan. Ungdomar ar ofta ekonomiskt pressade eftersom
de ska flytta hemifran, skaffa mobler och sa langt méjligt spara till i
varje fall insatsen till en bostad. Mdnga ungdomar hamnar i den situ-
ationen att de betalar till ett obligatoriskt pensionssystem, samtidigt
som de maste lana till hoga rantor for att kunna flytta hemifran och

2 Detir klart att denna investering dr osidker, men det ar investeringar i aktier och fast
egendom ocksa. Det dr ocksa klart att vissa lingre utbildningar har en lag, eller negativ,
forvintad avkastning, men det dndrar inte huvudprincipen.
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kopa en bostad. De har ofta en mycket hog sammantagen sparkvot,
om man riknar med bostadskopet och det sparande som det medfor.
En sjilvstandig, rationell I6ntagare skulle inte borja spara till pensio-
nen forran dtminstone »de dyra skulderna« var avklarade. En mojlig
indikation pa om detta verkligen ar ett problem kan man fa genom
att titta pa transfereringarna mellan 6o-aringarna och deras 30-ari-
ga barn. Sammantaget giller att varje generation i genomsnitt far en
hogre levnadsstandard dn den foregaende, som ett resultat av de &r-
liga produktivitetsokningarna. Om det trots detta dr sa att 60-aring-
arna i betydande omfattning stoder 30-aringarna, framst barnfamil-
jer som éger sin bostad, kan det vara ett tecken pa att de lite édldre,
ndr alla omstdndigheter beaktats, dr mindre ekonomiskt pressade
an de yngre. Var kunskap om sadana transfereringar ar inte sarskilt
god, och det forhallande att penningflodet gar fran de dldre till de
yngre, och inte tvdrt om, kan naturligtvis ocksa avspegla att forald-
rarnas kirlek till sina barn ér storre &n motsatsen. Eller att den dldre
generationen ar mer inférstadd med enklare levnadsférhallande an
vad den yngre dr. Var uppfattning ér att de lite dldre i genomsnitt ar
under mindre ekonomisk press 4n de yngre, dven om det naturligtvis
finns stora skillnader inom bada grupperna.

Barn: Konsumtionsbehov och konsumtionsénskemal dr beroende
av dlder. Manga har barn nér de dr unga eller medelalders, och de dr
ganska dyra. Det talar for ett minskande genomsnittligt inkomstbe-
hov nar man kommit upp i en viss alder. De stora skillnaderna i nér
och hur manga barn den enskilde far gor givetvis generaliseringar
osdkra. Regler maste utformas utifran ett genomsnitt, som givetvis
langt ifran stimmer in pé alla.

Loneprofil: Man méste skilja mellan l6neprofil utifran tvarsnitts-
data som funktion av alder, och 16n som funktion av élder for den
enskilde, som dr en tidsserie. Produktivitetstillvixten gor, som tidi-
gare namnts, att det finns en tendens att reallénen vaxer med ett par
procent om aret. Men dven nir vi ser pa tvérsnittsdata, det vill saga
ndr vi 2011 ser pa lonen som en funktion av alder, kommer det att
finnas en koppling till alder. Denna koppling varierar dock mellan
olika omraden och den kan anta ménga olika former. Har 4r nagra
exempel:
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o For kroppsarbetare kommer loneprofilen att vara ganska platt,
kanske med en viss minskning for de dldre, som en f6ljd av fal-
lande produktivitet.

 For akademiker dr tendensen nog en 6kning under manga ar, som
en f6ljd av 6kad erfarenhet, befordran och s vidare, med en tydlig
utplaning fran so-arséldern.

o For IT-personal och borsmaklare kan lonestrukturen domineras
av en kraftig 6kning under de forsta dren och en lingvarig minsk-
ning lingre fram, eftersom de ganska tidigt konkurreras ut av de
yngre, precis som fallet &r med professionella idrottare, fotomo-
deller, schackspelare och en rad andra specialgrupper.

Dessa vitt skilda loneprofiler motiverar givetvis mycket olika
sparkvoter for olika personer under livet. For att stilla det hela pa sin
spets: Borsmiklaren och fotomodellen borde kanske spara 8o pro-
cent av l6nen som unga, eftersom den faller snabbt. Men hela idén
med obligatoriska pensionssystem dr att vi tillimpar samma modell
for alla? Det vill sdga, vi maste ta var utgangspunkt i genomsnittliga
l6neprofiler.

Konsumtionschocker: Nar de avtal som triffas inkluderar arbets-
givarens totala l6nekostnad, kommer ett aldersrelaterat pensions-
sparande att innebdra en dldersrelaterad l6n, exklusive pension, det
vill siga att Iontagaren kommer att uppfatta det som att den 16n som
utbetalas dr dldersrelaterad. Men det ar latt att se att i ett sadant 16ne-
system kommer dldersrelaterade pensionsavgifter att kunna ge 16nta-
garna svara »chocker«. Det gor att det ar lampligt med »skonsamma
trappor« vid dndringar av pensionsavgifter utifran alder. Nivahoj-
ningar pa mer dn 1,5—2 procentenheter om éret kommer nog att vara
svara att fa acceptans for. Denna niva ndmns for att den genomsnitt-

3 Anhingarna av ett pensionssparande som fastslas av arbetsmarknadens parter, s att
olika grupper har olika villkor, kan se ett teoretiskt argument fér ovanstaende uppdel-
ning, eftersom ju mer uppdelade avtalen 4r pa olika grupper desto bittre kan reglerna
for pensionssparandet »skraddarsys« fér den enskilda gruppen. Det stimmer forvisso i
teorin, men knappast i ndgon storre utstrackning i praktiken, dartill ar grupperna all-
deles for heterogena. Statligt anstéllda dr exempelvis en mycket heterogen grupp, som
omfattar manniskor med savil kort som lang utbildning.
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Figur 4.2 Upptrappad pensionsavgift i procent av lonen, relaterat till dlder

Pensionsavgift i procent av I6nen
A

- } » Alder

30 50

liga reallénedkningen i Sverige historiskt ligger pa 2 procent. Det be-
tyder att man exempelvis kan tinka sig en &ldersrelaterad pensions-
avgift med den tidsmissiga struktur som framgar av figur 4.2.

Slutsats

Ovan har vi diskuterat en rad férhéllanden som bor inga i utform-

ningen av den optimala pensionsavgiften i procent av den totala 16-

nen som funktion av dldern. Det finns inte ett »rétt« svar pa vad som

ar optimalt. Hur stort det 16pande pensionssparandet ska vara, som
funktion av inkomst och alder, dr en avvigning mellan en rad olika
hinsyn. Nagra av de viktigaste ar:

o Sambhillets 6nskan att medborgarna ska ha en tillfredsstdllande
pensionsniva, och inte bli en ekonomisk belastning for den offent-
liga sektorn. Denna stricker sig lingre dn till minimilevnadsniva.
Sambhallet vill att pensiondrer har en »rimlig« levnadsniva i for-
héllande till andra medborgare och i férhallande till sin tidigare
levnadsniva som forvirvsarbetande.

« Den enskilde medborgaren ska ha mojlighet att pa egen hand op-
timera sina ekonomiska pensionsférhallanden och sina konsum-
tionsmojligheter under livstiden.

o Det ska finnas flexibilitet i pensionssparandets struktur 6ver tid.
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o Det bor si langt majligt undvikas att medborgarna tvingas till ett
pensionssparande som édr ekonomiskt oférmanligt for dem. Sar-
skilt for unga, som har stora utgifter for att skaffa bostad, bilda
familj med mera och dérfor ofta har betydande skulder, kan pen-
sionssparande vara ekonomiskt oférménligt.

I ett »helt nytt system«, som &r helt premiebestimt, skulle vi mot
bakgrund av ovanstidende framst vilja foresla foljande:
 Obligatoriskt pensionssparande ska inledas i 30-arsaldern.

« Den obligatoriska pensionsavgiften (i procent av lénen) ska trap-
pas upp under en lingre period for att undvika konsumtions-
chocker for den enskilde. I 50-arsaldern bor pensionsavgiften pla-
na ut och vara konstant som procentandel av 16nen under resten
av den forvirvsaktiva perioden.

o Den obligatoriska pensionsavgiften, nir den dr som hogst, ska
vara hogre pa laga inkomster dn pd hoga, exempelvis 30 procent
pa inkomster under 7,5 inkomstbasbelopp och 20 procent pa in-
komster 6ver 7,5 inkomstbasbelopp.

o Det obligatoriska pensionssystemet ska kompletteras med ett
»knuffsysteme, det vill siga en foreslagen pensionsavgift som kan
viljas bort, dir man uppmuntrar till ytterligare pensionssparan-
de, dér avgifterna tas ut tidigare (exempelvis vid intradet pa ar-
betsmarknaden) och dir avgifterna ar hogre pa hoga inkomster.
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KAPITEL 5

Skatt pa pension och
pensionsavkastning

SKATTEREGLERNA SPELAR EN central roll f6r pensionssystemets

funktionssitt och for hur man lampligast utformar pensionssyste-

met. De spelar bland annat roll for hur stort pensionsbolagens for-
valtade kapital och inflytande ar, for hur det ackumulerade pensions-
kapitalet allokeras samt for hur riskvillig branschen 4r. Dessutom ar

skattereglernas utformning viktig i samband med avgoranden om i

vilken omfattning pensionssparandet ska vara obligatoriskt eller fri-

villigt, och var den 6vre grinsen for frivilligt pensionssparande ska
finnas. De tva huvudfragorna for pensionsbeskattningen ar:

+ Ska det finnas avdragsratt for pensionssparande och en motsva-
rande beskattning vid utbetalningen av pensionen, eller ska det
inte finnas nagon avdragsratt for pensionssparande i utbyte mot
att pensionsutbetalningar ar skattefria?

« Hur ska den l6pande beskattningen av avkastningen pa pensions-
kapitalet utformas?

Skattereglerna for pensionssparande ska ses i ett sammanhang med
skattereglerna for allmént, fritt sparande. Det dr alternativa spar-
former. En samordning av skattereglerna kan ske genom att skatte-
reglerna for pensionssparande anpassas till gidllande skatteregler for
fritt sparande. Alternativt kan skattereglerna for allmint, fritt spa-
rande anpassas till skattereglerna for pensionssparande.

Ar pensionssparande subventionerat?

Det finns en utbredd uppfattning att pensionssparande dr skatte-
massigt subventionerat och att det darfor kan lona sig att spara till
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pension. Men verkligheten dr mer komplicerad. Det fors fram tre ar-
gument fOr att pensionssparande dar skattemissigt gynnat. Det ena
argumentet dr felaktigt, de andra tvé ofullstindiga.

Argument 1: En utbredd uppfattning ar den att avdragsratten for
pensionssparande innebdr en subvention eftersom man darmed kan
skjuta upp beskattning langt fram i tiden, till pensionsutbetalnings-
tidpunkten, och att man ddrmed far ett rantefritt lan av staten. Det
ar felaktigt. Mojligheten att skjuta upp beskattningen innebdr inte i
sig nagon subvention. Det dr fullkomligt likgiltigt om pensionen be-
skattas nu (och i gengald ar skattefri vid utbetalningstillfallet) eller
om det finns en avdragsritt nu, som gor att man i stallet betalar skatt
vid utbetalningstidpunkten pa det férvintat hogre belopp som spa-
randet vuxit till, forutsatt att skattesatsen ar densamma. Skatteva-
sendet deltar som sleeping partner i pensionssparandet om skatt tas
ut forst vid utbetalningstillfallet.

Eller annorlunda uttryckt; om marginalskatten exempelvis ar 30
procent bade vid in- och utbetalningstidpunkten, sa kommer spar-
kapitalet att med avdragsritt minskas med 30 procent vid utbetal-
ningstidpunkten medan det, om det inte finns nagon avdragsritt,
kommer att minskas med 30 procent redan vid inbetalningstillfallet.
Nettoresultatet blir detsamma.

Argument 2: En utbredd uppfattning ér att det ror sig om en sub-
vention eftersom marginalskattesatsen i allménhet ar lagre vid ut-
betalningstidpunkten dn vid inbetalningstidpunkten. Grunden for
att skattesatsen skulle vara lagre vid utbetalningen &r att pensionen
vanligen dr lagre an arbetsinkomsten, och skattesystemet dr progres-
sivt. Verkligheten dar mer komplicerad. I ett mycket langt perspektiv’
har skatterna haft en stigande trend, vilket i sig gor en uppskjuten
beskattning oférmanlig. Internationaliseringen kan motverka den-
na langsiktiga trend i framtiden, men den demografiska utveckling-
en samt trycket pa de offentliga finanserna driver i riktning mot hog-
re skatter.

1 Vad som anses vara ett langsiktigt perspektiv beror i hog grad pa hur gammal man
ir. En del anser nog att trenden gatt i riktning mot lagre inkomstskatter, men det be-
traktar vi mer som en kortsiktig trend.
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Tabell 5.1 Vad 1 krona vixer till pd 30 dr, beroende pa rdanteniva och

skattesats
Rénta 4 % Ranta 5 %
Skatt 15 % 2,73 kr 3,49 kr
Skatt 30 % 2,29 kr 2,81 kr
Rad 1/Rad 2 1,19 1,24

Vad som &r nog sa vésentligt ar att pensionsutbetalningarna kan
innebdra att andra offentliga féormaner, exempelvis bostadsbidrag,
minskar, sa att den faktiska> marginalskatten i praktiken blir ganska
hog for manga med laga pensioner. Sa man ska vara forsiktig med att
ha bestdmda asikter om huruvida den faktiska skatten dr hogre vid
inbetalningen 4n vid utbetalningen.

Argument 3: Det tredje - och definitivt det mest relevanta — ar-
gumentet dr att den lagre skattesatsen pa avkastningen pé pensions-
kapitalet innebér en subventionering. Skattesatsen &r 15 procent. Av-
kastning av kapital (fran fritt sparande) beskattas generellt med 30
procent. Under sa langa tidsperioder som det ror sig om vid pen-
sionssparande spelar skillnaden en viss roll, jamfor tabell 5.1. Med
en rdnteniva pa 4 procent blir pensionskapitalet 19 procent stérre om
skatten dr 15 procent, jimfort med om den dr 30 procent, pa pengar
som star inne i 30 ar.

Nagra skissartade berdkningar kan géras. Med en rédnta pé 4 pro-
cent kommer réntan efter beskattning med 15 procent att uppga
till 3,4 procent, och med 30 procent till 2,8 procent, en skillnad pa
0,6 procentenheter. Skillnaden i utbetald pension, beroende pa om
skattesatsen dr 15 procent eller 30 procent pa den lopande kapitalav-
kastningen, blir vid en genomsnittlig spartid pa 30 ér cirka 30 x 0,6
procent = 18 procent. Reavinstbeskattningen av aktievinster for pri-

2 I praktiken kompliceras en jimférelse av faktisk skattesats vid inbetalningstid-
punkten respektive utbetalningstidpunkten av en rad faktorer. Exempelvis finns ett
jobbskatteavdrag som gor pensionssparandet mindre attraktivt f6r lag- och medelin-
komsttagare. For tjanstepensioner ar det tvdartom en sérskild loneskatt i stéllet for ar-
betsgivaravgifter, som dr utformad pé ett sitt som gor tjinstepensionssparande mer
attraktivt.
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Tabell 5.2 Rintemarginal som kan finansieras med skattesubvention i form
av lag avkastningsskatt pa pensionskapital

Rénta 2 % Rénta 8 %

043 % 1,71 %

vatpersoner innebar dock att den faktiska skattesatsen for fritt spa-
rande dr lagre d4n den formella,’ sa att den faktiska skillnaden mellan
beskattning av pensionssparande jamfort med fritt sparande dr min-
dre dn den formella skillnaden.

Niar man talar om subventionering av pensionssparande ar det
avkastningsskatten som dr viktigast. Subventionen dr dock ganska
mattlig.

Att pensionssparande subventioneras skatteméssigt innebdr inte
nodvindigtvis att de som dr med i det obligatoriska pensionssparan-
det gynnas. Fér manga dr pensionssparandet, trots skattesubvention,
forlustbringande. Fragan har berorts tidigare men har foérdjupar vi
resonemanget.

Minniskor som lanar betalar en rintemarginal. De kan inte lana
till ssmma ranta som de far pa sitt pensionssparande, om det ar pla-
cerat i sakra obligationer. Vid ldgre rantor, som varit fallet under
nagra ar, kommer dven en mycket liten rdntemarginal att mer én
vaga upp skattesubventionen, se tabell 5.2.

Vid en rdnta pa 2 procent blir pensionsavkastningen, efter 15 pro-
cent i skatt, 1,7 procent. En lantagare som betalar en rinta pa 2,43
procent, vilket motsvarar en ridntemarginal pa o,43 procent, ldnar
till en rdnta som efter skatt dr 1,7 procent. Det ér alltsé battre att be-
tala tillbaka skulder @n att spara till pension, sa snart lanerdntan ar
hogre dn 2,43 procent. Med de hoga réntenivaer som var vanliga ti-
digare kunde skillnaden i beskattning mellan pensionssparande och
fritt sparande tdcka en nagot hogre raintemarginal.

Som motargument framfors ofta att man genom att placera pen-

3 Pa pensionskapital betalas skatten pa den imputerade avkastningen samma ar, men
pa privat dgda aktier kan skatten skjutas upp. Det innebdr ett rantefritt 1an frin staten,
vilket 4r detsamma som att den reella skattesatsen &r ligre 4n den formella.
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sionskapitalet i aktier kan uppna en hogre forvintad avkastning an
exempelvis en lag lanerdnta pa 5 procent. Men det dr en felaktig jam-
forelse eftersom aktier innebdr ett storre risktagande.

For personer dér alternativet till pensionssparande dr investering-
ar i finansiella tillgangar, och inte att minska skulderna, kommer
pensionssparande att vara det skatteméssigt mest formanliga. Det ar
en anledning till att det inte ska vara mojligt att pensionsspara obe-
gransat, eftersom den yttersta konsekvensen av det ndrmast innebar
att beskattningen av avkastningen fran fritt sparande blir illusorisk.
Fritt sparande kommer att bli utkonkurrerat av pensionssparande.

Ska det finnas avdragsritt for pensionssparande?

Fragan dr om pensioner ska beskattas vid den tidpunkt da pengarna
intjanas (det vill sdga vid inbetalningstillfallet) eller forst i samband
med utbetalningen. Det finns goda argument for bada alternativen.

Det vanliga dr att arbetsinkomster beskattas vid intjanandet och
da vore det logiskt att forvarvade pensionsrittigheter ocksa beskat-
tas vid tidpunkten for intjanandet. Men det avgorande dr dock om
det dr praktiskt och teoretiskt lampligt.

En fordel med beskattning vid tidpunkten for intjinandet ar att
man forsakrar sig om att det verkligen sker en beskattning. Det ar
viktigt i ett allt mer globaliserat samhille, dir pensionsrattigheter
intjanas i manga olika linder och dar pensionsutbetalningarna kan
goras till personer som dr bosatta utanfér Sverige. Om beskattningen
gors forst vid tidpunkten for utbetalningen staller det stora krav pa
dubbelbeskattningséverenskommelser och kontrollapparater. Och
dven om man arbetar i Sverige finns det nu, efter krav fran EU, moj-
lighet att ha pensionssparandet i andra EU-linder dn Sverige. Det
Okar kontrollproblemen i framtiden.

Ett annat argument for beskattning vid tidpunkten for intjanan-
det ér att det minskar det samlade pensionskapitalet. Som det ar nu,
sa ar pensionskapitalet ett obeskattat kapital, eftersom beskattning-
en forst sker i samband med utbetalningen. Det gynnar den finan-
siella sektorn, som administrerar och forvaltar mer pengar och som
dédrmed fér storre inflytande. Pensionssektorn innehar i sjilva verket
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»statens pengars, i form av den uppskjutna skatten. Samhallsekono-
miskt dr det detsamma som en storre finansiell sektor. Sett utifran
ett bolagsstyrningsperspektiv innebér avdragsritten en betydande
okning av pensionssektorns inflytande &ver svenskt naringsliv, jam-
fort med ett pensionssystem utan avdragsratt. Ett kanske nagot for-
bisett forhéllande ar att staten i praktiken betalar forvaltningskost-
nader for en forvaltning av pensionspengar som den sjdlv kunnat
utfora billigare.

En oligenhet med beskattning av pensionsrittigheter vid tid-
punkten for intjanandet dr att pensionsutbetalningarna blir skatte-
fria. Det kan vara svart att forklara och forsvara i ett samhélle dar de
som arbetar har en hog marginalskatt. En konjunkturatstramande
finanspolitik dr svar att genomfora om pensionirerna inte omfattas,
utan bara den forvérvsarbetande delen av befolkningen drabbas av
hojda skatter.

Det leder till ett trovdardighetsproblem. Om det betalas skatt pa
pensionssparandet vid tidpunkten for intjanandet kan det vara svart
att overtyga spararna om att de kan vara sékra pa att pensionsutbe-
talningarna en gang i tiden kommer att vara skattefria. Ingen kan i
dag binda den regering som styr om 4o ér, eller bestimma vad den
ska gora. Och om det vid den tidpunkten ar finansiell kris kommer
det att vara frestande att beskatta pensionerna. Sa trovardigheten i
ett 16fte om framtida skattefrihet kommer knappast att vara stor och
denna laga trovirdighet far en negativ effekt pa sparviljan.* Det be-
tyder mindre for det obligatoriska sparandet men desto mer for det
frivilliga pensionssparandet.

I virderingen av for- och nackdelar maste beaktas att i stort sett
alla védstlander har pensionssystem dar pensionen beskattas forst vid
utbetalningen. Det skulle vara svart for Sverige att ensamt infora ett
system utan avdragsratt vid tidpunkten for inbetalningen, men med
skattefrihet vid utbetalningen. Man kan ju bara utlova denna skat-
tefrihet i Sverige. Svenskar som &r bosatta i andra linder nér de gar
i pension riskerar dnda att fa pensionen beskattad. Och for utlidn-

4 Och har édven en negativ effekt pa de politiska mojligheterna att inféra ett sddant
skattesystem.
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ningar som arbetar tillfalligt i Sverige skulle det vara svart att accep-
tera avsaknaden av avdragsritt, om de omfattas av utlaindska pen-
sionssystem ddr pensionsutbetalningar beskattas. En kombination
av nagra pensioner med avdragsritt och andra pensioner utan av-
dragsritt skapar for 6vrigt en rad problem. Bland annat riskerar det
att undergrdva progressiviteten i skattesystemet. Det &r ett betydan-
de problem om man ser till de mycket langa perioder som de tva sys-
temen skulle komma att existera parallellt, om man gar over till ett
nytt system.

En avvigning mellan de olika hdnsynen, samt av fér- och nack-
delar, leder fram till slutsatsen att det dr lampligt - tills vidare - att
behélla det nuvarande systemet, ddr beskattningen sker forst vid
tidpunkten for utbetalningen. Det skulle skapa manga problem om
Sverige ensamt tar bort avdragsritten for pensionssparande och gor
pensionsutbetalningar skattefria.

Skatt pa pensionsavkastning

Avkastningen pa pensionssparandet beskattas i Sverige (och for
ovrigt dven i Danmark). Denna beskattning dr ingen sjdlvklarhet.
Manga lander har skattebefrielse. I det foljande forutsitts att det sker
en viss beskattning av pensionssparandets avkastning. Beskattning-
en av avkastningen pa pensionssparandet kan goras pa olika sitt. I
det foljande fokuseras pa tva alternativ: en beskattning av en scha-
blonmissig avkastning pa pensionskapitalet, som man gor i Sverige,
eller en beskattning av den faktiska avkastningen pa pensionskapita-
let, som man gér i Danmark.

Det svenska systemet

Det nuvarande svenska systemet for beskattning av pensionsavkast-
ningen ar en skatt pé 15 procent av en schablonmissigt berdknad av-
kastning pa det samlade pensionskapitalet. Avkastningen berdknas
utifrdn den korta obligationsrantan. Tanken &r att den riskfria av-
kastningen pa pensionskapitalet beskattas med 15 procent, medan
den avkastning som uppnas via risktagande dr obeskattad, oavsett
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om den ér positiv eller negativ. Pensionsspararna — eller réttare sagt
deras pensionsforvaltare — bestimmer risknivan och pensionsspa-
rarna bar hela risken. Staten deltar inte som sleeping partner i risken,
sd som den annars vanligen gor i samband med exempelvis affars-
verksamhet och portféljavkastning pa fria medel.

Det danska systemet

I Danmark dr huvudprincipen att den sammantagna avkastningen,
angiven i kronor, varje &r beraknas utifrdn marknadsvéardesprinci-
pen och hela avkastningen beskattas med 15 procent. Berdkningstek-
niskt dr det enkelt att rakna fram arets avkastning och darmed skat-
ten. Kapitalet i slutet och borjan av perioden ér kdnda, liksom érets
in- och utbetalningar, vilket innebar att det ar enkelt att rdkna ut
arets avkastning, angivet i kronor. Arets avkastning ir kapitalet vid
periodens slut (ultimo) minus kapitalet vid periodens borjan (primo),
plus utbetalningar, minus inbetalningar. Lagg for ordningens skull
marke till att det i det danska systemet inte utbetalas nagon negativ
skatt, men att negativa skatter rdknas av i efterfoljande ars positiva
skatt, och att personer som tar ut sin pension i det sammanhanget,
kan fa eventuell negativ skatt utbetalad, om den inte dr avraknad
fran positiv skatt.

I denna skattestruktur deltar staten i risktagandet, som sleeping
partner med en andel pé 15 procent.

Jamforelse av det danska och det svenska systemet

Det danska och det svenska systemet piminner mycket mer om var-
andra 4dn vad det kanske inledningsvis verkar. Hur lika varandra de
ar beror dock bland annat pa hur rationella individerna och lainderna
ar, vilka granser som satts upp for arbitragetransaktioner och slut-
ligen pad om priserna pa den lokala aktiemarknaden &r beroende av
den nationella efterfragan eller bestams internationellt.

Rationella placerare kommer att lata investeringspolicyn paver-
kas av skattesystemet. Om staten deltar som sleeping partner mins-
kas risken for placeraren. Tag en svensk pensionsplacerare, som sjilv

SKATT PA PENSION OCH PENSIONSAVKASTNING 71



kan bestimma hur pensionskapitalet fordelas mellan risktillgangar
och riskfria tillgangar. Antag exempelvis att han har bestamt sig for
att av ett givet kapital, K, placera andelen a i risktillgangar och an-
delen (1 - a) i riskfria tillgangar, dir a ér ett tal mellan o och 1. Om
den (osidkra) relativa avkastningen pa risktillgangen kallas r och den
sdkra relativa avkastningen pa de riskfria tillgdngarna kallas r , sd
far vi fram att personens avkastning efter skatt, angivet i kronor blir:
1) Avkastning = Kxaxr + K(1-a) xr - 0,15 x Kxr,

Vad hénder om svensken flyttar over till ett danskt skattesystem?
Det ar ldtt att inse, att han genom att 6ka den andel av kapitalet som
placeras i risktillgangar kan fa ofordndrad avkastning efter skatt, obe-
roende av vad som hdinder. For varje krona han i Sverige placerade i
risktillgangar ska han nu investera 1/0,85 kronor i risktillgangar och
i motsvarande man mindre i de riskfria tillgdingarna. Med andra ord
kommer han nu att placera a x K/0,85 i risktillgangar och K(1-a/0,85)
i de riskfria tillgangarna.

Detta ger:
2) Avkastning fore skatt: a x Kx r/0,85 + r_ x K x (1-a/0,85)
3) Avkastning efter skatt: ax Kxr+1 xKx 0,85 -1 xKxa
4)=Kxaxr+Kx(-a)xr -0,15xKxr,

Som synes ar (1) och (4) lika. Sd skattebetalarna kan genom att dnd-
ra placeringspolicyn uppnad exakt samma avkastning efter skatt med
de tva skatteprinciperna, det vill siga att skattesystemen dr identiska.
Det enda undantaget géller placerare, som i det svenska systemet vill
investera mer dn 85 procent av sitt kapital i risktillgdngar. De kom-
mer med det danska skattesystemet inte att helt kunna uppna den
aktierisk som de 6nskar’

Ligg vidare mdrke till att om den svenska staten skulle vilja ha
samma skatteintikter som i det danska skattesystemet, si ska den
lana pengar och placera dem i en portfolj med risktillgingar. Eller om-
vant, om den danska staten skulle vilja ha samma avkastningssaker-

5 Det skulle kréva att det fanns moéjlighet att belana det insparade pensionskapitalet,
och detta till samma ranta som det kan placeras till.

72 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



het som den svenska staten har, s& skulle den silja risktillgangar pa
terminsmarknaderna for att ticka den risk som det innebér att den
danska staten dr sleeping partner med en dgarandel pa 15 procent,
vad giller avkastningen pé det danska pensionskapitalet.

Man kan uppehélla sig lite vid detta forhéllande. Det antas ofta
att privatpersoner inte nédvandigtvis uppfor sig rationellt, men att
institutioner och professionella placerare gor det. Om det staimmer
sa skulle professionella portfoljférvaltare, som forvaltar pengar pa
uppdrag av kunder, fokusera pa situationen efter skatt, och darfor
oka aktieandelen om schablonbeskattningen ersitts med ett skatte-
system som det danska. Landerna uppfor sig knappast pa ett saidant
satt. Den danska staten har i varje fall inte forsokt att via termins-
marknaderna ticka den risk staten patvingas av pensionsspararna
genom deras aktieplaceringar. Vi tvivlar pa att den svenska staten
har forsokt oka sin aktierisk genom att ta upp lan for att investera
i aktier. Med andra ord, den institutionella strukturen har férmod-
ligen en realekonomisk paverkan. Aven om skattesystemen reellt dr
desamma s& asamkar de linderna olika aktierisk eftersom linderna
inte neutraliserar de positioner de blir »patvingade« som en f6ljd av
skattesystemets utformning. En vésentlig orsak till detta &r EU:s reg-
ler vad géller statsskulden. Antag — bara for att ta ett tal, vi har inte
kontrollerat det — att det i den svenska pensionssektorn fanns aktier
for 850 miljarder kronor. Den svenska staten skulle nog vara forsik-
tig med att ta upp statslan pa 150 miljarder kronor for inkép av ak-
tier for att uppné den aktierisk som den skulle fa med ett skattesys-
tem motsvarande det danska, eftersom det skulle 6ka den offentliga
skulden, sasom den beriknas inom EU. I det f6ljande kommer vi att
utga ifran att staten inte gor nagon sddan »tiackning, det vill siga att
skattesystemet paverkar statens riskposition.

Overviigandena hir ovan ir partiella. De utgar ifrdn en globalise-
rad vérld, ddr alla aktier prissatts internationellt och dar Sverige ar
ett litet land sa till vida att en fordndring av svensk efterfragan inte
paverkar aktiekurserna.

Som bekant finns det en viss »home bias« i aktieplaceringar, dven
om den dr mindre uttalad for institutionella investerare. I den man
det finns en home bias, och inte helt perfekta globala aktiemark-
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nader, kan pensionssektorns efterfragan pa svenska aktier paverka

prisbildningen. I det laget kommer det svenska skattesystemet, jaim-

fort med det danska, att ha en mindre total efterfragan pa aktierisk,

eftersom staten bar en mindre risk i det svenska skattesystemet én i

det danska.

Annorlunda uttryckt: Om manga stora ldnder viljer det svenska
skattesystemet framfor det danska minskar den totala riskvillighe-
ten globalt sett.

Om vi ser pa Sverige isolerat kommer valet av det svenska skatte-
systemet framfor det danska att leda till att samhillets valda aktie-
risk totalt sett (stat + medborgare + pensionssektor) blir mindre. Och
i den man efterfragan paverkar de svenska aktiekurserna kan resul-
tatet bli hogre riskpremie pa svenska aktier och minskade investe-
ringar.

Sammantaget vixer foljande bild fram:

o Det svenska systemet gor att staten 16per en mindre aktierisk an
vad det danska gor, eftersom det inte finns nagon tradition for sta-
ten att tacka skatterisken pa virdepappersmarknaderna.

« Det finns en viss risk for att det svenska systemet leder till margi-
nellt lagre priser pa svenska aktier, speciellt de icke internationellt
prissatta aktierna, och ddrmed till hogre avkastningskrav pa in-
vesteringar vilket i sin tur leder till lagre investeringar.

+ Aven om det svenska systemet totalt sett minskar riskvilligheten
i det svenska samhallet kommer det i genomsnitt att tendera att
leda till att pensionsspararna loper storre risk efter skatt dn vad
de skulle gora i det danska systemet, eftersom ménga inte kan ge-
nomskada skattesystemets riskdelningseffekter.

Skatt pa imputerad eller faktisk avkastning?

Valet mellan att beskatta en imputerad avkastning pa kapital eller
beskatta den faktiska avkastningen beror pa en rad faktorer. Det
mest avgorande dr nog om man vill ha ett lite mer riskvilligt sam-
hille med ldgre riskpremier, och om man vill minska den enskildes
pensionsrisk i utbyte mot att samhéllet far ta en lite storre risk i form
av en okad osdkerhet rorande de offentliga skatteintédkterna. I denna
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avvigning ingdr om det dr den enskilde eller samhallet som ar bast
lampad att béra risk och att skapa riskspridning,® samt hur man upp-
ndr storsta mojliga forutsagbarhet vad giller framtida pensionsfor-
héllanden och beskattning. Ett annat kriterium for valet ar forstaelse
och acceptans av systemet. Det dr nog lattare att forsta och acceptera
en skattestruktur dér skattens storlek dr beroende av avkastningens
storlek, dn ett system dér skattens storlek dr oberoende av om avkast-
ningen dr stor eller liten, eller eventuellt negativ.

Skattereglerna for fritt sparande

Den hir boken handlar om tjanstepensionssparande och inte om
fritt sparande. De tva sparformerna kan emellertid inte betraktas
oberoende av varandra. Bland annat har bada i stor utstrackning
samma syfte, namligen att utjimna konsumtionsméjligheterna un-
der livet. Den ena sparformen ér ett alternativ till den andra. Dess-
utom, dven om pensionssparande subventioneras, sa ar fritt sparan-
de ett alternativ till pensionssparande for ménga, och kan ha forde-
lar vad giller flexibilitet och kostnader. Darfor skisseras i det f6ljande
nagra aspekter av det samspel som rader mellan fritt sparande och
pensionssparande.

En del anser att om pensionssparandet dr obligatoriskt s& dr det
likgiltigt — bade vad giller form och niva - hur pensionssparandet
beskattas. Detta dr knappast korrekt. Aven vid obligatoriskt sparan-
de dr det viktigt att medborgarna anser att beskattningen ar utfor-
mad pa ett skiligt sdtt.

Om pensionssparandet pa marginalen ér frivilligt 6kar kraven pa
att skattereglerna, sedda med medborgarnas 6gon, dr fornuftigt ut-
formade.

Det kan finnas goda skl till att pensionssparande har ekonomiskt
attraktiva villkor. Omvint giller att det ofta ar problematiskt att skil-
ja mellan vad som &r pensionssparande och vad som ar sparande till
arv. Med andra ord finns det ocksa problem med att ha olika skat-

6 En problemstillning som redan behandlats i en klassisk artikel av Arrow och Lind
(1970).
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tesatser for pensionssparande och annat sparande. Problemen kan
dock minskas pa atminstone tva sitt: (1) Det finns en 6vre grans for
hur mycket som kan betalas in till pension. (2) Det finns ett villkor
for pensionssparande, namligen att det ska utbetalas som en livslang
forméan. Av dessa tva metoder ar den férstnamnda nog den lampli-
gaste.

Med hinsyn till beskattningsform, som 4r det vanligaste medlet
att paverka en sparforms attraktivitet, s har tva mojligheter disku-
terats. Dels en beskattning baserad pa en imputerad avkastning, dels
en beskattning av den faktiska avkastningen.

Det ar onskvart att skattestrukturen ar enkel och 6verskadlig. Det
ar en fordel vid en enhetlig beskattning av pensionssparande och
fritt sparande. Darmed blir skattesystemet ldttare att 6verblicka for
den enskilde och jamférbarheten mellan olika sparformer blir stor-
re. Sjdlva skattesatserna, beloppsgranser med mera kan naturligtvis
girna variera mellan olika sparformer, men medborgarna har, i en
enhetlig skattestruktur, lattare att fatta lampliga beslut. Det ar ett
problem i dag, att medborgarna upplever regelverket som odverskad-
ligt. Varje steg i riktning mot férenkling och 6verskadlighet ar ett
steg i rétt riktning.

Vill man ha en mer enhetlig struktur for beskattning av avkast-
ningen pa pensionssparande och beskattningen av avkastningen
pa fritt sparande, kan man antingen utvidga pensionsskatteregler-
na, som bygger pa imputerad avkastning, till att d&ven omfatta fritt
sparande. Eller sa kan man beskatta den rent faktiska avkastningen,
bade ndr det ror sig om pensionssparande och ndr det ror sig om fritt
sparande’

Ingen av dessa tva mojligheter dr oproblematisk, men bada kan
ha fordelar. Bida modellerna bygger pa lagerbeskattning, i motsats
till den reavinstbeskattning som nu giller for enskilda personers fria
sparande (dar exempelvis aktievinster beskattas forst nar de reali-
seras). Lagerbeskattning innebdr att vinster beskattas (och forluster

7 Lodin (2009) foreslar att det nuvarande systemet for beskattning av pensionsavkast-
ning, baserat pa imputerad avkastning, 6verférs till att gilla dven avkastningen pé van-
ligt fritt sparande.
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dras ifran) oavsett om de realiserats eller ej. Lagerbeskattning har en
stor fordel och en stor nackdel.

Fordelen ar att avkastningen beskattas 1opande sa att inte det finns
nagra stora orealiserade och obeskattade vinster. Det dr heller inte
mojligt att skjuta upp eller undga vinstbeskattningen. En skatt pa en
orealiserad aktiekursvinst som redan dgt rum, men betalas forst ef-
ter flera ar, ndr vinsten ar realiserad, 4r mindre tyngande dn om skat-
ten ska betalas nu. Fordelarna med ett lagerbeskattningssystem blir
allt fler i ett allt mer globalt samhalle, ddr ménniskor flyttar in och
ut i olika ldnder.

Argumentet mot ett lagerbeskattningssystem for fritt sparande
kommer alltid att vara, att skatten manga gdnger kommer innan vin-
sten realiserats och att det darigenom uppstar ett likviditetsproblem.
Men kan tvingas realisera tillgdngar eller ta lan for att kunna betala
skatten.

Likviditetsproblemet gor det svart att med tvdng genomdriva ett
lagerbeskattningssystem for vanligt fritt sparande, vilket inte hin-
drar att man kan utforma ett sddant skattesystem som ett attrak-
tivt erbjudande. Och gdrna ett erbjudande som viljs av de allra flesta
eftersom reavinstbeskattning av exempelvis aktier kan vara ytterst
komplicerat (flera olika anskaffnings- och siljkurser, emissioner,
aktiesplit, avknoppningar, uppkop, fusioner med mera).®

Av de tva mojligheterna, beskattning av en imputerad avkastning
eller beskattning av den faktiska avkastningen, forefaller det mest
ndraliggande att vara ett system dér det dr den faktiska avkastningen
som beskattas. S& sker redan i dag vid beskattning av fritt sparande,
aven om det dé dr utifran reavinstprincipen. En beskattning av den
faktiska avkastningen ar mer lattbegriplig for konsumenterna (det
ar det man har tjanat, &ven om vinsten inte realiserats, men den kan
realiseras). Staten deltar redan i riskvilligheten for fritt sparande och
det forefaller naturligt att det kommer att vara si aven i framtiden.
S& kommer att vara fallet om beskattningen utgar ifran den faktiska
avkastningen och inte fran en teoretiskt berdknad avkastning.

8 Dessa komplicerade regler dr inte bara besvirliga for skattebetalarna utan gor livet
svart dven for kontrollmyndigheterna.
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Om skattesatsen for den faktiska avkastningen pa pensionsspa-
rande dr 15 procent kan man ténka sig ett motsvarande system for la-
gerbeskattning av fritt sparande, dar skattesatsen exempelvis skulle
kunna vara 20 procent. Pensionssparande ar ju ett bundet sparande
och det finns argument f6r subventioner av sadant sparande, jamfort
med vanligt fritt sparande.

20 procent kan omvint forefalla vara en lag skattesats jamfort
med den nuvarande skatten pa 30 procent pa avkastningen pa fritt
sparande. Men hdr maste tva faktorer beaktas. For det forsta ska det
vara attraktivt for manga att vilja lagerbeskattning. For det andra ar
det nuvarande systemet baserat pa reavinstbeskattning, vilket inne-
bar att det for aktieplaceringar ar fraga om en betydande skattekre-
dit. Den faktiska skattesatsen for aktievinster dr darfor ligre an den
formella skattesatsen beroende pa hur linge de realiserade aktierna
innehafts och beroende pé hur aktieavkastningen ar fordelad mellan
utdelningar och kursvinster.

Sett ur statens synvinkel innebér lagerbeskattning att den fér
skatteintdkterna tidigare.

En fordel med lagerbeskattning sett ur konsumentsynpunkt ar
att medborgarna hela tiden vet hur stort deras kapital ar efter skatt.
Skatten &r betald.

Ur statens synvinkel finns det fordelar med att skatten ar betald,
exempelvis nér skattebetalare flyttar till andra (ofta skattemaéssigt
formanligare) lander. Skatteflykt ar ett mindre problem om den skatt
som rattmatigt hor hemma i Sverige ér betald.

Likviditetsproblemet innebar dock att det dr svért att ga langre
an att infora lagerbeskattning som ett attraktivt erbjudande. Tvang
skulle vara politiskt svart, eftersom lagerbeskattning innebér att det
kan bli nédvandigt att realisera finansiella tillgangar eller ta lan for
att betala skatten.
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KAPITEL 6

Finansiella marknader och placeringar

DET INBETALADE PENSIONSSPARANDET ska placeras och forval-

tas. Som tidigare namnts kommer sparmedlen att i genomsnitt vara

placerade under 30 ar, sa storleken pa den arliga avkastningen och

de arliga forvaltningskostnaderna ar synnerligen betydelsefulla for

pensionens storlek. De viktigaste frdgorna vid placeringen av pen-

sionskapitalet &r:

o Hur fordelas pensionssparandet mellan olika typer av tillgangs-
slag (framst obligationer och aktier)?

« Hur placeras pengarna inom ett visst tillgangsslag?

 Hur ser riskspridningen ut?

o Hurdana dr omkostnaderna?

En stor del av alla pensionsmedel investeras i borsnoterade aktier
och obligationer. Det dar dédrfor andamalsenligt att borja diskussio-
nen med en kort beskrivning av teorin om marknadseffektivitet,
som dr central for placeringsoverviganden.

Marknadseffektivitet

Priset pa ett borsnoterat vardepapper dr ingen slump utan avspeglar
marknadens virdering av detta virdepapper. Nar det ror sig om vér-
depapper med hog omsittning finns det en stor skara analytiker som
inte gor mycket annat dn analyserar priserna pa dessa viardepapper
och didrmed sikrar att priserna dr korrekta. Ar kursen pd ett virde-
papper »for lag« handlas det upp tills kursen stigit s& mycket att de
extraordindra fortjanstmojligheterna dr borta. Och omviant, vid déa-
liga framtidsutsikter, siljs de ut i sadan méngd att kursen blir kor-
rekt i forhallande till de daliga framtidsutsikterna. Dessa prisanpass-
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ningar gors direkt i en marknad med effektiv prisbildning, dar det ar
forvantningarna som styr prisbildningsprocessen. Uttryckt med an-
dra ord: aktiekursen avspeglar genomsnittet av de stora aktorernas
vardering av aktien. Man ska ha ett mycket gott sjalvfortroende for
att tro att man sjdlv kan gora en béttre vardering av exempelvis pri-
set pa en aktie. Det rdcker inte att vara béttre 4n den genomsnittlige
portfoljforvaltaren. Man ska kunna gora en virdering som ar batt-
re dn den som motsvarar genomsnittet av alla aktorers varderingar.

Pa en sddan effektiv marknad, dir alla finansiella tillgangar ar
korrekt prissatta i forhallande till existerande kunskap om framtids-
utsikterna, och dar denna prissittning fungerar bra tack vare ett om-
fattande analysarbete av professionella aktorer finns det inga extra-
ordinira fortjanstmojligheter.

Pa en effektiv marknad kommer de nuvarande priserna pé finan-
siella tillgdngar att avspegla all information som &r relevant for pris-
bildningen. Vid investeringar vill man i genomsnitt uppna »normal-
avkastning« i forhallande till den risk man tar. Och transaktioner
kommer inte att 6ka avkastningen, utan tvart om att minska den,
som en f6ljd av transaktionskostnaderna.

Enskilda placerare kan sjdlva gora lika bra placeringar som pro-
fessionella placerare i enskilda aktier. Det beror inte pa att de enskil-
da placerarna ar sarskilt duktiga eller att de professionella &r sarskilt
daliga pa att gora placeringar. Det beror tvdrt om pa att de profes-
sionella dr duktiga och aktiva. Ddrmed sidkrar de, genom sina analy-
ser och transaktioner, att de finansiella tillgangarna ar korrekt pris-
satta, sa att amatoren klarar det lika bra som de professionella. Och
om amatoren minskar sina transaktionskostnader till ett minimum,
sd kommer han/hon att klara det battre &n manga »professionella,
som dgnar sig at for manga transaktioner i en 6verdriven tilltro till
den egna formagan att hitta bra investeringsobjekt som ska kopas,

1 Som ndmnts dr priset pa en finansiell tillgang inte en slump utan avspeglar, i en effek-
tiv marknad, de framtida foértjanstmojligheterna utifran tillgdnglig information. Detta
har emellertid den paradoxala konsekvensen att prisforindringar blir slumpartade (mer
precistar det avkastningen som blir slumpartad) i samband med att ny information blir
tillgdnglig. Men i en marknad med slumpartade prisindringar (random walk) finns det
inga extraordinira fortjinstmojligheter for nagon.
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och daliga investeringsobjekt som ska séljas.

Effektiva marknader ér en teoretisk abstraktion. Det avgorande dr
vilken giltighet de har i praktiken. Om detta finns det en méngd un-
dersokningar gjorda for olika linder. De pekar rétt entydigt pa att de
finansiella marknaderna ér ganska effektiva nar det ror sig om den
relativa prissdttningen pa hogt omsatta vardepapper. Bara nagra av
dessa undersokningar ska nimnas har.

Malkiel undersoker en ling rad amerikanska portfoljforvaltare/
investmentbolag och visar att de i genomsnitt presterar simre dn
»marknadenc.?

Det finns undersokningar som visar att de virdepapper som de
professionella séljer, efterat klarar sig minst lika bra som de vérde-
papper de koper i stillet. Samma sak giller ndr sjalvoverskattande
privata placerare handlar?

Aven Sverige har varit féremal for en rad undersékningar. Den se-
naste dr en studentuppsats vid Handelshogskolan i Stockholm, som
behandlar 75 fonder med aktiv férvaltning under dren 1998-2008
som inte nar battre avkastning 4n marknaden.* Tidigare resultat i
svenska undersokningar dr nagot mer blandade. Sarskilt for USA
finns det en ganska tydlig bild av att aktiv fondforvaltning ger ett
sdamre resultat an »marknaden, efter forvaltningskostnader.

Det ska dock papekas att &ven om det finns mycket empirisk be-
kriftelse av teorin om effektiva finansiella marknader, sa kan det
ocksa empiriskt konstateras at det finns olika former av ineffektivitet
i prisbildningen.

Exempelvis kan det for enskilda aktier ofta konstateras en tids-
missig korrelation mellan prisandringar under dagar som féljer pa
varandra. Men denna korrelation 4r s liten och transaktionskost-
naderna sa stora att denna ineffektivitet inte kan utnyttjas. Det finns
ocksa tecken pa att prisbildningen inte dr helt effektivisamband med
borsintroduktioner. Avkastningen i manga ldnder har historiskt va-
rit hog pa kort sikt och lag pa lang sikt. Slutligen ska nimnas att

2 Malkiel (2003). Se dven exempelvis Gruber (1996).
3 Se till exempel Barber och Odean (1999) och Odean (1999).
4 Emtemark och Liu (2009).
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marknadseffektiviteten bara giller aktier som de stora professionella
investerarna rent faktiskt dgnar sig &t. Man kan mycket vil tinka sig
ett aktiebolag, exempelvis ett fotbollslag, som ingen professionell in-
vesterare skulle placera i, eftersom de anser att kursen ar f6r hog, och
dér samtliga aktier darfor dgs av privata investerare som koper ak-
tien pa grund av okunskap eller for att de har annan gladje av den dn
enbart den forvintade avkastningen. Pa samma sitt finns det bors-
noterade investmentbolag som uteslutande dgnar sig at lanefinansie-
rade placeringar i virdepapper, och som de institutionella investe-
rarna inte placerar i, eftersom de kan gora samma sak billigare och
bittre sjalva. Hir kommer marknaden inte heller att vara effektiv.

Det finns étskilliga sédana exempel pé ineftektivitet.

Pa det stora hela ar uppfattningen dock att de finansiella markna-
derna ar ganska effektiva nir det ror sig om viardepapper som ér f6-
remal for professionell uppmarksamhet. Det finns anledning att tro
att marknaderna blir allt mer effektiva, det vill siga att effektiviteten
okar over tid.

Det kan finnas skil att hir ndimna en av »framgéngshistoriernag,
ndmligen storplaceraren Warren Buffett, som &r en av vdrldens ri-
kaste man och som manga génger har uttryckt sin skepsis om teo-
rin om effektiva marknader. Hans stora framgang anvinds ofta som
argument for att tvivla pa teorin om effektiva marknader. Men det
finns i det sammanhanget anledning att papeka ett par saker.

For det forsta ar Warren Buffett en investerare som handlar myck-
et lite, det vill sdga han koper vanligen aktier for att behélla dem i
manga ar. Sa trots sina expertkunskaper kdnner han sig alltsa inte
ha kvalifikationer att gora ens narmelsevis de stora innehavsférand-
ringar som de flesta portfoljforvaltare gor. S den logiska slutsatsen
ar nog, att investerare, om de inte anser sig vara smartare dn Warren
Buffett, bor forhalla sig annu mer passiva som investerare dn vad
han dr. For det andra gors en stor del av Warren Buffetts investering-
ar i form av att han koper bolag, helt eller delvis, och ddrmed far en
inte obetydlig kontroll 6ver dem. For det tredje bestar en del av hans
investeringar av uppkop av onoterade bolag, till exempel kop fran
grundarfamiljen. Det innebir att hans framgéng inte nédvandigtvis
beror pa att marknaden ar ineffektiv.

82 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



Marknadseffektivitet — vad dr det?

Oavsett den empiri som finns, sa dr det manga, sdrskilt bland profes-
sionella och privata investerare, som anser att de finansiella markna-
derna ér ineffektiva, med manga under- eller 6vervarderade virde-
papper. Men dven om man anser att de finansiella marknaderna inte
ar effektiva, och att det darfor ar mojligt for sarskilt skickliga port-
foljforvaltare att fa en extra hog avkastning, sa 16ser det inte investe-
rarnas problem.

Den investerare som ska vilja portfoljforvaltare star nu infoér pro-
blemet att ta redan pa vem som ar en duktig portfoljférvaltare och
vem som bara dr en vildhjarna som i forsta hand ér bra pé att mark-
nadsfora sig sjilv. Det dr inte likgiltigt om det dar en Madoff, med
pyramidspel, eller en Buffett man ger sig i lag med. Och infér detta
val finns det inte mycket vigledning eftersom marknaden for port-
foljradgivare inte dr sa effektiv. Hur tar en investerare reda pa vil-
ka portfoljforvaltare som ar duktiga och vilka som inte dr det? Och
annu mer vasentligt: Hur tar en investerare reda pa om han sjélv ar
bra eller dalig pa att vilja portfoljforvaltare?

Det som de flesta skulle spana efter, och det som de flesta portfolj-
forvaltare forsoker att marknadsfora sig med, ar den historiska av-
kastningen. Undersokningar visar emellertid att den historiska av-
kastning som en portféljforvaltare uppnatt, har ringa prognosvirde
for den framtida avkastning som han kommer att uppné nir det gal-
ler att vilja bra fonder?

Aven om finansiella marknader inte ir fullstindigt effektiva, sa
ar det formodligen ett gott rad till privatpersoner att inte lita till sin
egen formaga att hitta den utmérkte portfoljférvaltaren.

Dessutom giller det generellt, alltsd oavsett om de finansiella
marknaderna dr effektiva eller ej, att oddsen ar emot dem som hand-
lar mycket. Antag, forenklat, att det bara finns tvé sorters investera-
re: (1) nagra helt passiva dnkor som aldrig inlater sig pa négra kop-
eller sdljtransaktioner och (2) nagra professionella investerare som
hela tiden forsoker skapa en meravkastning genom att silja 6vervér-

5 Grinblatt och Titman (1992), Dahlquist, Engstrom och Séderlind (2000) samt Em-
temark och Liu (2009).
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derade aktier och kopa undervarderade aktier. Antag vidare att dn-
korna dger hilften av aktierna i samtliga borsnoterade bolag. Sale-
des dger de professionella placerarna den andra halvan av aktierna
i varje bolag. I sa fall kommer dnkorna att i genomsnitt fa en hogre
avkastning dn de professionella. De tva grupperna har samma port-
foljer, men samtliga transaktionskostnader ska betalas av de profes-
sionella.®

Detta dr naturligtvis en stilisering av problemstéllningen, men
den visar tydligt vilka déliga odds investerare som vill tjana pengar
pa stor handelsaktivitet har emot sig.

Standardradet till den lille investeraren, som vill placera i aktier,
och som har stor frihet att vélja portfoljforvaltare, ar darfor att hitta
en portfoljférvaltare eller fond med laga avgifter, som har en mycket
passiv policy, och vilja att placera pengarna i en global aktieportfol;.

Hur kan man gora bort sig som investerare med valfrihet?

I en effektiv aktiemarknad kan den lille investeraren inte »gora bort

sig« genom att exempelvis kopa en aktie som éar for dyr, eftersom

marknaden ser till sa att man betalar ett rimligt pris f6r aktien. Men

den lille investeraren kan gora bort sig pa andra sitt. Han kan bland

annat gora bort sig genom att:

« investeraien portfolj som inte har den optimala risknivan for den
berdrde investeraren,

o investera i en portfolj som inte ar tillrackligt diversifierad,

o dra pa sig stora omkostnader, exempelvis genom att handla for
mycket eller investera via en fond som har fér stora omkostnader.

6 For pensionsspararen kan omkostnaderna i virsta fall bli &nnu hogre sé till vida att
han betalar for nagot — en portf6ljomliggning — som han inte far. Manga av de profes-
sionella investerarna férvaltar pensionspengar. Men den enskilde pensionsspararen har
vanligen sitt pensionssparande placerat pé flera olika stillen, exempelvis olika fonder,
och riskerar darfor, nir de professionella handlar, att han i sjalva verket indirekt »hand-
lar med sig sjalv«. Han far transaktionskostnader utan att hans samlade pensionsport-
folj forandrats. Ett virdepapper har bara flyttat fran en del av hans pensionsportfo]j till
en annan del av pensionsportféljen.
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Optimal riskniva: Aktier ger en forviantad avkastning som ar storre
an obligationer, eftersom aktier har en storre risk. En ung investe-
rare, som investerar hela formogenheten i korta obligationer betalar
ett rimligt pris for obligationerna, men han tar en allt for liten risk
i forhéllande till vad radgivare normalt skulle rekommendera. For-
delningen av formégenheten, forst och framst i aktier och obligatio-
ner, ar helt avgorande for en investerare. Det finns inte nagot »ratt«
svar vad giller fordelningen, men det ar vanligt att man far radet att
ha en aktieandel pé 100 procent under de forsta aren, och dérefter
en minskande aktieandel under livet, beroende pa vilka 6vriga in-
komster den berorde far som pensiondr. Om hela inkomsten kom-
mer fran portféljen dr det knappast klokt att ha hela portféljen i ak-
tier ndr man gér i pension.

Inom omrédet »behavioral finance« har det pévisats en rad exem-
pel pa irrationellt beteende pa de finansiella marknaderna. Sa har
exempelvis investerare en tendens att sprida sina investeringar over
de valmojligheter som erbjuds. Det kallas dven for »1/n-teorin« for
beteenden. Kan investerare vilja mellan olika fonder har de en ten-
dens att sprida investeringarna 6ver flera fonder, beroende pa fond-
utbudets sammanséttning. Kanske utifran antagandet att utbudets
sammansattning speglar en lamplig diversifiering. Det far exempel-
vis till foljd att om det i fondutbudet finns en évervikt for aktiefon-
der, sd kommer investerarna att placera mer i aktier, jamfort med om
det varit en 6vervikt for obligationsfonder. Detta har dokumenterats
i savil experiment som vid faktiska observationer” Det ar en obser-
vation som har direkt relevans for fondinvesteringar i det svenska
pensionssystemet. Fram till nu har manga »valt« entréfonden, antag-
ligen i viss man for att det d&nnu ror sig om ganska blygsamma be-
lopp. Men pi langre sikt kan man forvénta sig att pensionskapitalets
sammansattning i hogre grad kommer att avspegla hur utbudet av
valmojligheter d&r sammansatt. Finns det manga »exotiska« fonder
att vélja bland kommer den samlade portfoljsammansittningen att
bli mer exotisk. Det finns férmodligen ocksé en tendens till att pen-
sionssparandet i hog grad ses isolerat, dven om det borde ses som en

7 Se avsnittet om »mjuka knuffar« i kapitel 2.
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del av pensionsspararens samlade ekonomi, det vill sdga fritt sparan-
de, humankapital, bostadsinvestering med mera.?

Odiversifierad portfolj: Privata investerare véljer ofta, utifran over-
tygelsen om sin egen skicklighet att vilja, att placera mycket inom
avgransade branscher/omraden. Det kan vara energisektorn eller IT-
sektorn. De betalar rimliga priser for de aktier de kdper, men genom
att koncentrera sig pa bestimda branscher/omraden kommer de att i
genomsnitt fa samma avkastning som mer professionella investera-
re, men mycket osikrare avkastning. Med andra ord, de kastar ut en
gratis forsakring genom att inte sprida sina placeringar mer.

Ombkostnader: Det kostar pengar att handla (och att flytta). Manga
privata investerare handlar fér mycket och — om de har pengar i fon-
der - flyttar sina pengar for ofta. Marknaden for fonder fungerar
inte speciellt effektivt och dir dr det stora skillnader vad giller om-
kostnader.

I Sverige har arbetsmarknadens parter genom »skénhetstavling-
ar« 10st en mycket stor del av omkostnadsproblemet, namligen ge-
nom att ge pensionsspararna mojlighet att vélja mellan fonder med
laga avgifter. Pa detta omrade har arbetsmarknadens parter gjort en
stor insats, som utan tvivel forbattrar situationen f6r manga lonta-
gare. Men den enskilde kan fortfarande gora bort sig pa de tva and-
ra omradena, om det inte sdtts grianser for hur obalanserade och
olampliga portfoljer de far sidtta samman och hur aktiva de far vara.

Gor det sjilv kontra anvinda professionella
rdadgivare och forvaltare

Det ligger i sakens natur att det kan finnas pengar att spara genom
»gor-det-sjdlv« om de finansiella marknaderna fungerar effektivt.

8 Harry Markowitz, grundldggaren av den moderna portféljvalsteorin och som dr 1990
erholl Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne, sdger om sitt
eget pensionssparande: »I should have computed the historic covariances of the asset
classes and drawn an efficient frontier. Instead ... I split my contributions fifty-fifty be-
tween bonds and equities« (Zweig 1998).

9 Det forutsitter att omkostnaderna for att dga virdepapper dr smi. Om kostnaderna
ar relativt stora for sma aktieposter blir det dyrt att dga en diversifierad portfolj.
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Man ska inte betala for rddgivning och forvaltning. Detta kommer
ocksa att vara det sjdlvklara valet for manga, eftersom det sparar
kringkostnader. For andra kommer det dock inte att vara nagot re-
ellt alternativ.

For personer utan Overdrivet sjalvfortroende, med begransade
kunskaper och ett sunt tvivel pa den egna férmagan, ér risken med
att sjalv sitta samman sin portfolj att den litt blir en kontantportfolj,
eller en portfolj med korta statsobligationer, eftersom dessa personer
vill hélla sig till det de begriper sig pa och begransa risken, utan att
helt forsta vad som egentligen dr en riskabel investering, i en varld
dér det investeras med tanke pa konsumtion om kanske 30 ar. Sada-
na personer kommer dock antagligen att halla sig till kollektiva in-
vesteringar.

Bland de professionella rader ofta en Gverskattning av den egna
placeringsforméagan, som kan resultera i for stor handelsaktivitet
och dirmed foljande hoga omkostnader. Det dr alltsa inte riskfritt
att overlimna sina pengar 4t nagon annan for forvaltning. Darfor
bor det laggas stor vikt vid omkostnader nir fondforvaltare ska vil-
jas/godkédnnas.

Professionella fondforvaltare kommer alltid att spela en viktig roll
i forvaltningen av tjanstepensionspengar, men det beror inte i forsta
hand pa deras formaga att skapa hog avkastning i sig, utan mer pa
andra orsaker. De kan bidra med ldga omkostnadsnivéer (ldga avgif-
ter) om de bedriver en fornuftig portfolj- och portféljomlaggnings-
policy. De kan bidra med att tillforsdkra kunden en riskprofil som
motsvarar dennes 6nskemal. De kan bidra med att tillforsdkra kun-
den en vettig utbetalningsprofil som dverensstimmer med kundens
behov och 6nskemal. Och om deras radgivning ér lite mer omfattande
kan de, eller andra radgivare, bidra med att virdera tjanstepensions-
sparandet i forhallande till kundens samlade ekonomi (andra varde-
papper, lan, bostad, skatteférhillande, humankapital med mera). Sé de
kan gora nytta och skapa varden fo6r kunderna pa manga andra sétt dn
att uppna en onormalt hog avkastning. Det sistndimnda &r svart.

Dessutom bidrar de professionella fondforvaltarna ju med en ar-
betsdelning som underldttar for konsumenterna. Det finns manga
andra saker som man ocksa skulle kunna géra sjilv, men som man
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koper for att spara tid och fysisk och intellektuell kraft. Och de flesta
har ingen lust att anvdnda tid och kraft at att sitta sig in i portfolj-
forvaltningens mysterier, och gora ekonomiska dispositioner som de
inte kdnner sig helt trygga med. Det leder ldtt till prokrastinering,
dér det som borde goras i dag skjuts upp till i morgon, och darefter
till i 6vermorgon.
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KAPITEL 7

Utbetalningsprofil och
pensionsprodukter

SYFTET MED ETT obligatoriskt pensionssystem dr att ge manniskor
en trygg alderdom genom att utjimna konsumtionsmojligheterna
under livet.

Valet av utbetalningsprofil dr en avvagning mellan framst tva
hiansyn. Fran samhallets sida finns det en 6nskan om storsta moj-
liga sakerhet for att medborgarna ska fa en ekonomiskt trygg alder-
dom. Utifran den enskilde medborgarens synvinkel finns 6nskemal
om storsta mojliga flexibilitet i bemarkelsen att kunna optimera sina
egna pensionsfoérhallanden, daribland val av utbetalningsprofil.

Den enskilde medborgaren kan mycket vil tinkas vilja utforma
sina egna pensionsvillkor pé ett annat sitt dn staten. Om man spet-
sar till det, sa ar det kanske viktigare for nagra att forsoka fa 6verda-
diga pensionsvillkor, d&ven om det innebér en risk for att resultatet i
stillet blir en mycket blygsam pension. Alla dr ju inte trygghetsnar-
komaner, det finns ju mianniskor som koper lotter, tippar och sa vi-
dare trots att tanken bakom spelandet dr att 6ka den ekonomiska
ojamlikheten i samhallet.

Sambhillets 6nskningar och krav kommer darfor att fungera som
en aterhallande kraft pa den enskildes optimering av de egna ekono-
miska forhallandena. Konflikten mellan samhallshdnsyn och indivi-
duell optimering dr minst for trygghetsnarkomaner. Ur sambhillets
synvinkel dr det inte sdrskilt viktigt att den enskildes pension blir
mycket stor, utan att pensionen blir tillriackligt stor, och att det finns
mycket god sikerhet for en tillrackligt stor pension.

Trygghet handlar om pensionens storlek och varaktighet. Allman
pension dr livslang. Pa liknande sétt kan det argumenteras for att en
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vasentlig del av tjanstepensionen ska vara livslang. Argumentet ar

att det finns ett samhéllsintresse av att medborgarna sa langt det ar

mojligt tillforsdkras en tillracklig minimipension under hela livet,
och att denna minimipension ar hogre 4n vad som motsvaras av den
allmédnna pensionen.

P& pensionssparande utéver denna nivd kan det héavdas att det
bor finnas en hogre frihetsgrad, sa att den enskilde medborga-
ren far mojlighet att optimera sin ekonomi utifran sina egna onsk-
ningar och behov. Mdnniskor dr olika. Vi har tidigare naimnt att det
ar onskvirt med flexibilitet i samband med pensionssparande. P
samma sitt kan det vara 6nskvirt med flexibilitet i valet av pensions-
utbetalningsstruktur, nir den nédvéindiga minimilivrantan ar sik-
rad.

Vid forsta anblicken forefaller det vara ett mycket enkelt problem
att oka flexibiliteten pa utbetalningssidan. I praktiken ar det dock
langt ifran okomplicerat.

Eventuella valmajligheter bor naturligtvis goras sa enkla och
overskadliga som mdojligt. Man kan exempelvis tinka sig foljande
valmojligheter for den andel av tjinstepensionen som utgérs av liv-
rinta, det vill siga utbetalas sa lange man lever, men upphor i sam-
band med dodsfall:

« Ett grundscenario ddr man forvéntar sig en arlig upprakning med
2 procent, vilket motsvarar den forviantade inflationen. Darmed
bevaras realinkomsten, men den relativa inkomsten faller i takt
med den forviantade realinkomstokningen i Sverige. Grundscena-
riot dr baserat pa forvantningar, inte pa garantier.

o Det dr mojligt att vdlja en lagre ingangspension (exempelvis 8o
procent av den i grundscenariot) mot att i gengédld fa en hogre
upprikning i framtiden, baserat pa aktuariemassiga berdkningar.

o Det dar majligt att vdlja en nagot hogre pension de forsta tio aren.

Dessutom kan det eventuellt ocksé vara mojligt att vdlja utbetalning

av en engangssumma:

o Detdr mojligt att vilja en utbetalning av en engangssumma i sam-
band med pensioneringen, pa upp till 10 procent av pensionska-
pitalet. Engdngssumman kan anvdndas till specifika dndamadl,
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exempelvis dndrade bostadsforhillanden, aterbetalning av skuld
eller helt enkelt till n6jen under de forsta aren som pensionar.

Detta forefaller okomplicerat och det forefaller ocksa naturligt att den
enskilde medborgaren ska ha en viss utbetalningsflexibilitet,” d&ven om
pensionssparandet dr obligatoriskt. Pensionssystemet dr till syvende
och sist till for att tillgodose hans/hennes behov, och det basala pen-
sionsbehovet ar redan tillgodosett i form av en obligatorisk livranta. I
praktiken kommer denna flexibilitet att skapa en del problem eftersom
den 6ppnar for spekulation i, och utnyttjande av, reglerna. Har man
exempelvis délig hdlsa och hog dodsfallsrisk kommer man att vélja de
snabba utbetalningsalternativen, och det kan fa systemet att kollapsa.
Den grundliggande orsaken till marknadens kollaps dr asymmetrisk
information mellan pensionsgivare och pensionstagare. Pensionstaga-
ren vet mer om sitt eget hilsotillstand én vad pensionsbolaget gor.”

Man kan tycka att detta argument inte hindrar att man kan er-
bjuda valmadjligheter med ldgre pensionsutbetalningar nu, och i gen-
gild fa hogre pensionsutbetalningar senare. En sadan majlighet kan
man enbart spekulera i, om man ér siaker pa att man kommer att leva
lingre dn de flesta. Och det dr nog bara ett fatal som vill inrétta sin
tillvaro som pensiondr utifran sadana antaganden. Tvartom fattar
nog de flesta beslut utifran en snedvriden uppfattning i riktning att
fa ut pengarna fortast majligt sa att man inte gar miste om nagon del
av sitt sparande. Ett sadant alternativ skulle dérfér med stor sanno-
likhet kunna fungera. Men det &r inte oproblematiskt.

Alla med dalig hdlsa och déliga utsikter till ett langt liv kommer
att vélja det vanliga utbetalningsforloppet, det vill sdga grundscena-
riot. De som viljer en ldgre pension inledningsvis, i utbyte mot en
hogre upprikning langre fram, hamnar darfor i samma grupp som
de som lever genomsnittligt lingre. Och det startar en ond cirkel. For
nu kommer de som har férvantningar om en genomsnittlig livslangd

10 Utbetalning av engéngsbelopp och tidsbegrinsade utbetalningar bor dock alltid
vara underkastat begrdnsningen att de resterande pensionspengarna ska ricka till att
garantera den berdrde en tillracklig livranta under resten av livet.

11 De som ir intresserade av ekonomisk teori kan jaimfora med George Akerlofs analys
av marknaden for begagnade bilar, se Akerlof (1970).
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att tillhora samma grupp som de som forvintar sig att leva mycket
linge, och det leder till att det l6nar sig bast f6r dem att vélja det van-
liga utbetalningsforloppet. En intressant iakttagelse ar att systemet
skulle fungera bist om manniskor inte kdnner till nagot om dessa
forhallanden och inte far nagon ordentlig radgivning.

Rent faktiskt verkar det vara sé, att manniskor med livrantor lever
lingre dn de med tidsbegransade pensionsutbetalningar. Och det be-
ror inte pa att livrantor ar bra for hédlsan, utan pé att manniskor gor
ganska rationella val.

Ett sdrskilt problem i det har sammanhanget ar mins och kvin-
nors val. Médn dr skropligare och har en kortare livslangd an de halso-
massigt starkare kvinnorna. Om pensionsplanen bygger pa unisex-
forutsattningar, det vill saga lika lang forvintad livslingd fér méin
som for kvinnor®, kommer min att vilja snabba utbetalningsmoéns-
ter medan kvinnor, allt annat lika, kommer att vilja lingsamma ut-
betalningsmonster.

Enkelt uttryckt dr mdnnen bara »med pé vagnen« under den for-
sta pensionsperioden, nér utbetalningarna ér relativt hoga. Liksom
tidigare gdller, att det hela tiden kommer att l6na sig for dem med
den forvéntat kortaste livsldngden, i forhallande till de andra i sce-
nariot med stigande utbetalningsprofil, att vélja bort detta alternativ
tills det teoretiskt sett bara finns en person kvar.

Men det ér inte nagot som hindrar att man erbjuder en utbetal-
ningsprofil, &ven om den inte dr sarskilt attraktiv och bara viljs av ett
fatal. Det kan dock hédvdas att det 4r ett konsumentskyddsintresse att
se till sa att ingen véljer ett utbetalningsmonster pa felaktiga grun-
der, for att de inte inser att de hamnar i daligt sdllskap och samman-
taget far en pension som dr mindre vérd.

De problem som uppstar genom att pensionstagarna sjalva far
mojlighet att vdlja utbetalningsprofil kan i hog grad losas genom
sparprodukter dar det inte finns nagon kollektiv riskdelning, se ru-
tan harintill. Pensionstagarna har individuell egendomsratt till sitt
pensionskapital (dterbetalningsskydd) och betalar dérfor sjélva, med
de egna pengarna, for den valda utbetalningsstrukturen. Det har

12 Det kommer i framtiden att vara ett EU-krav.
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Sparprodukter

Inom ramen for avgiftsbestamt pensionssparande finns det huvudsakligen tva

pensionsprodukter, nédmligen livrantor och sparprodukter:

- Livranta, dér pensionen utbetalas sa ldange man lever. Man tecknar sa att sdga
en forsakring for sin egen livstid. De som dor tidigt betalar en del av pensionen
for dem som lever langre.

« Sparprodukt (pensionssparprodukt), som kan anvéandas till pensionsutbetal-
ningar sa lange som det finns sparade medel kvar. Nar sparandet konsumerats
kan det inte ldngre goras nagra pensionsutbetalningar. D6r man innan spar-
kapitalet ar forbrukat kommer resterande belopp att betalas ut till arvingarna.
Detta sparande ar ddarmed individuellt, pa samma satt som ett banksparande,
och det finns ingen riskdelning. Det &r pensionsspararens egna pengar (och
statens eftersom det ar obeskattade pengar som beskattas som pension nar
de betalas ut). Ett satt att individualisera pensionssparandet &r att kopa ett ater-
betalningsskydd.

+ Mellanformer. Dessutom finns det naturligtvis en rad mellanformer mellan liv-
rantor (annuiteter) och rena sparprodukter. Den vanligaste mellanformen dr en
|6pande pension, som kan tas ut under ett visst antal ar, exempelvis tio dr, men
alltsa inte under hela livet, om man skulle ha »oturen« att leva langre &n tio ar.
Om tidsperioden &r mycket lang sa paminner denna produkt om en livranta.
Omvant, om en sadan pension kan tas ut under mycket fa ar, exempelvis tre ar,
och dessutom kanske ocksa tas ut fran tidig alder, sd pdminner den mest om en
sparprodukt. Man gar bara miste om pengarna om man skulle ha oturen att do
mycket tidigt och sannolikheten for det &r mycket liten, men inte noll. S& man
|6per en liten risk att forlora sina hopsparade pengar.

ingen betydelse for andra hur den enskilde viljer att skapa sin utbe-
talningsstruktur for den del av pensionen som bygger pa sparpro-
dukter.

Ett annat problem galler hur sent det ska vara mojligt att vélja ut-
betalningsstruktur. Givetvis dr det sa att ju senare man kan vilja (el-
ler i vdrsta fall vdlja om), desto mer vet pensionsspararen om sig sjalv
och sin hidlsa. Och desto storre blir problemen i de system som byg-
ger pa kollektiv riskdelning. For pensioner som bygger pa rena spar-
produkter dr det diremot likgiltigt nar utbetalningsprofilen valjs.

Det finns rent allmént goda argument for pensionssystem dar det
redan vid intrddet dr fastslaget att (en del av) pengarna ska anviandas
till en livslang pension och att det inte finns nagon valmajlighet alls.
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I ett sadant system kommer de som dor tidigt att i realiteten efter-
limna sina pengar till 6vriga medlemmar, det vill sdga medlemmar-
na dr solidariska med varandra.

Sparprodukter har vanligen formen av fondinvesteringar eller
egen virdepappersportfolj, men kan ocksa ske i form av sparande i
ett forsakringsbolag eller en bank. Det dr naturligt att méjligheten
till fond eller egen vardepappersportfdlj (eller annan liknande spar-
form) finns kvar efter pensioneringen.

Man ska ta stillning till hur utbetalningsmoénstren ska se ut for
sddana sparprodukter, och da dven hur ickevalsalternativet ska ut-
formas. Man kan 6verviga bade krav pé att pengarna inte far utbeta-
las allt for snabbt, men ocksa krav pa att pengarna inte far utbetalas
allt for langsamt.

Det finns tva argument for kraven att pengarna inte utbetalas for
snabbt. Det ena dr att det kan gora det majligt att undga skatt i sam-
band med emigration. I det ssmmanhanget ska man vara pa det kla-
ra med att det dr svart att veta hur pensionsbeskattningen kommer
att vara utformad méanga ar framat i tiden och att det vore naivt att
tro att ett enskilt land skulle kunna sta fritt i en standigt allt mer glo-
baliserad vérld, med stindigt 6kad rorlighet. Det bor inte vara moj-
ligt att emigrera under ett par ar, fa pensionen utbetalad i skattepa-
radis och sedan komma hem igen med en skattefri formogenhet i
fria medel. Det andra argumentet ar att pensionssparande inte far
anvindas mycket snabbt och darmed leda till att den enskilde se-
dan ligger samhallet till last. Utbetalningsméjligheterna bor eventu-
ellt vara kopplade till om personen sjilv, efter en snabb utbetalning,
har en tillricklig livsling pension for att klara sig utan hjélp fran det
offentliga.?

Omviént kan det vara dandamaélsenligt med utbetalningar under
nagra fa ar, om en person har en livslang pension och exempelvis

13 Ytterligare ett argument fOr att pengarna inte ska kunna utbetalas allt for snabbt ar
att pensionssparandet, pa grund av den liga avkastningsskatten ar nagot subventione-
rat i forhallande till fritt sparande. Subventionen 4r dock blygsam och pensionssparan-
det har en 6vre grins. Mer vésentligt dr det darfor att det finns majligheter att anvin-
da det frivilliga pensionssparandet till en kompletterande »fortidspensiong, innan den
obligatoriska pensionen betalas ut.
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onskar arbeta deltid under de sista dren fram till pensioneringen.

Argumentet fOr att pengarna inte far utbetalas for langsamt ar be-
roende av landets arvs- och skattelagar. Om pensionsmedel 4r skat-
temdssigt gynnade i forhallande till fria medel vid doédsfall (med
andra ord, om det inte tas ut nagon inkomstskatt pa de efterlim-
nade pensionsmedlen innan de utbetalas till arvingarna) kommer
pensionssparande, som inte lyfts, bara att vara en skattelattnad for
arvingarna. Men dven om pensionsmedlen »inkomstbeskattas« vid
utbetalning till arvingar kommer det dnda att vara ett blygsamt sub-
ventionerat sparande, tack vare den ldgre beskattningen av avkast-
ningen, jamfort med fritt sparande.

Ett krav skulle kunna vara att den frivilliga delen av pensionska-
pitalet, om det inte anvéinds for forvirv av en livrinta, ska minskas
arligen utifran en schablon med minst 1/20 om aret och att utbetal-
ningarna ska paborjas senast det ar man fyller 75. Tycker man att det
ar for snabbt far man 6verfora pengarna till en livrdnta. Denna moj-
lighet kommer alltid att finnas.

Nista fraga ar fran vilken alder man ska kunna lyfta pensionen.
Det kan forefalla naturligt att folja tankegangen bakom allmén pen-
sion, det vill sdga att grundscenariot dr att tjanstepensionen lyfts
forst vid den tidpunkt da man fyller 67 ar, det ar idag sa linge man
har rétt att arbeta kvar. I framtiden kommer denna alder sakert att
hojas till exempelvis 69 ar.

Men i princip bor det vara den enskildes fria val, nar han/hon vill
ga i pension. Man kan darfor ocksa ta ut pensionen fran exempelvis
62 drs dlder, men far da en motsvarande sinkning av pensionen. El-
ler sa kan man skjuta upp pensionen till 7o ars alder och fa en mot-
svarande hojning av pensionen. I princip bor det vara den enskildes
val, dock med den restriktionen att pensionen bara kan tas ut tidi-
gare (fore 67 ars alder) om samhallet har tillrdckliga garantier for att
den berorde har en tillfredsstillande pension resten av livet.

Men hér finns dter de problem som pensionsplaner med gemen-
sam livslangdsrisk uppvisar, att om man ar man eller pa annat vis
har simre hilsa dn de flesta andra, sa foredrar man att ta ut pen-
sionen tidigare. Det dr dock dnda sa att kvinnor - fram till nu - ten-
derat att limna arbetsmarknaden tidigare 4n man, trots att reglerna
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innebdr att de gynnas ekonomiskt av att tjana in mer pension genom
att arbeta fler ar.

Som framgar av det ovanstaende, sa finns det inte nagon entydig
slutsats. Podngen dr den banala, att vi star infor en rad motsatta han-
syn.

Det dr intressant att ekonomer i allmdnhet har en forkarlek for
livrantor, nagot som langt ifran delas av befolkningen i stort.

I teorin finns det starka argument for livrantor. Ingen vet hur linge
de kommer att leva och livrantor skapar darfor den storsta trygghe-
ten. I samband med olika sparprodukter riskerar man att sparpeng-
arna tar slut om man lever lingre dn forvantat. Eller sd riskerar man
sémre ekonomiska villkor dn 6nskvért och nédvéndigt, om det fort-
farande finns pengar kvar nar man dor. Sparprodukter innebér en
serie mycket komplicerade beslut, med stor risk for att man forfogar
over dem pa ett felaktigt sétt.

Men sa resonerar manga pensionssparare inte. De betraktar det
som en stor ekonomisk forlust om de hela livet sparat till en pension i
form av en livrdnta, och s& dor innan eller strax efter pensioneringen.
For da dr ju hela sparandet vardelost. Mojligen har de berérda ofta
heller inte forstatt att de fatt nagot i utbyte mot denna »forlustrisk«.
Dérfor foredrar mdnga manniskor sparprodukter dir sparkapitalet
kommer de anhdriga till del, om man sjélv gar bort. Och darfor ar
viljan att pensionsspara storre nar det giller sparprodukter.

Arvsfragor och sparvanor spelar givetvis en viktig roll for sparvil-
jan. Att vanor spelar en stor roll framgar bland annat av att manga
fortsétter att spara (konsumera mindre dn den pension de far ut)
aven efter det att de gatt i pension. Det dr inte sa latt att 6ka sin kon-
sumtion, dven om ekonomin kanske dr sa god att den 6ppnar for sa-
dana maojligheter. Arvsfragan ar ockséa viktig, men mer méngfacet-
terad eftersom dven personer som saknar efterlevande ofta sparar i
ungefdr samma utstrackning som personer som har nira anhoriga.
Man kan dock ha andra arvsmotiv dn de nédra anhoriga.

Om den enskilde bara rddde om sig sjilv, utan hdnsyn till nara an-

14 Man ser det ju inte heller som négot slags otur om huset inte brinner ner, dven om
man lagt ner pengar pa att teckna en brandforsikring.
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horigas arv och utan etablerade sparvanor under ett helt liv, sa talar
mycket for att livrdnta dr den bdsta pensionsprodukten. Dér man i
fortid upplever man inte nagra sorger i efterskott, 6ver att man spa-
rat fel. Och lever man ldngre dn foérvdntat kan man varje dag gladja
sig over att ha tecknat en bra forsakring.

Essensen dr emellertid att for méanga ar pensionssparprodukter
mycket mer attraktiva att spara till, dn vad livrantor &r. Det kan pa-
verka hur pensionssystemet utformas for att vara sa andamalsen-
ligt som mojligt, om pensionssparandet delvis bygger pa frivillighet
dér den enskilde sjalv far bestimma hur stort pensionssparandet ska
vara utover den obligatoriska minimigransen.

Diéremot har sambhillet ett tydligt intresse av att livrantor spelar
en stor roll, s att medborgarna har betryggande pensioner under
hela livet.

Det leder i riktning mot ett pensionssystem dar grundpensionen
ar baserad pé obligatorium och har formen av livrdntor, medan det
ovanpa denna grundpension finns pabyggnader som ar mer frivilliga
och i hogre grad kan goras genom sparande i olika pensionssparpro-
dukter. Pensionssparande i sparprodukter kan vid vilken tidpunkt
som helst omvandlas till livranta, om man sa 6nskar. Det vanliga ar
att en sadan omvandling gors i samband med att man gér i pension.
I England har man fram till nu haft som regel att sparprodukter ska
omvandlas till livranta nar man fyller 75 ar.» Ddremot ska det inte
vara mojligt att omvandla i motsatt riktning, fran livrénta till spar-
produkt, eftersom det skulle 6ppna for regelspekulation.

Det centrala for en sparprodukt ér att den har en begransad eko-
nomisk och tidsméssig rackvidd, men kan drvas om den inte éar for-
brukad. Den dr alltsd privat egendom. Och samtidigt 4r marginal-
sparviljan ofta storre for sadana produkter an for livrantor.

En tjanstepension kan konstrueras pa méanga olika sétt, om den
ska besta av bade livrantor och sparprodukter. Men om man vill géra
det enkelt, sa kan man tanka sig tre huvudsakliga l6sningar.

o En bestamd andel av tjinstepensionssparandet gér till livranta
och resten kan — om man sa 6nskar - ga till sparprodukter. Man

15 Det finns dock forslag om att ta bort denna regel.
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kan exempelvis tdnka sig att tva tredjedelar av sparandet gar till
livrantor och att (upp till) en tredjedel gar till sparprodukter.

o Enbestdmd del av tjanstepensionen ska anvandas till livranta och
det som aterstar darutéver kan — om man sa onskar — anviandas
till sparprodukter. Man kan exempelvis tinka sig att de forsta 15
procentenheterna av sparandet (procent av inkomsten) ska an-
vandas till livrantor och att allt sparande darutover kan anvandas
till sparprodukter.

o Ett minsta faststillt absolut belopp ska anvindas for livrinta.
Eventuellt pensionssparande hérutéver kan fritt anvindas till
sparprodukter.

Om man antar att ménniskors marginalsparvilja dr storre for spar-
produkter dn for livrantor dr fordelen med de tva sistnamnda 16s-
ningarna att hela marginalokningen av pensionssparandet kan an-
vandas till sparprodukter. Sparviljan blir dirmed storre. Den forsta
l6sningen innebir att bara en tredjedel av en persons 6kade sparande
kan anvandas for sparprodukter. Tva tredjedelar ska ga till livrantor.
Sparviljan kommer dérfor att vara mindre. Detta har betydelse om
marginalsparandet till pensionen ska bygga pa frivillighet i allt ho-
gre grad, med allt storre majligheter for den enskilde att sjilv fordela
sina konsumtionsmdjligheter under sin livstid, efter eget 6nskemal
(bade for inbetalningar och fér utbetalningar).

En nackdel med den andra losningen dr emellertid, & andra si-
dan, att med denna enkla 16sning blir det bara mojligt for personer
som sparar mer dn 15 procent av 16nen till tjdnstepensionen att spara
i pensionssparprodukter. Séledes dr det (med nuvarande inkomst-
granser) bara pa arsinkomster 6ver 390 750 kronor som det alls skul-
le vara mojligt att pensionsspara i sparprodukter.

Huvudbudskapet dr att det finns goda skail for en obligatorisk mi-
nimipension i form av en livréinta, sa att manniskor tillforsikras en
tillracklig minimipension under hela livet. Darutéver kan man tin-
ka sig mer frivilliga pdbyggnader, sa att marginalsparandet till pen-
sionen bygger pa frivillighet och dér det 4r mojligt att pensionsspara
i sparprodukter. For sparprodukter giller en faktisk egendomsritt
och pengar som inte anvénts till pensionsutbetalningar drvs av de ef-
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terlevande. Darmed skulle bendgenheten att frivilligt pensionsspara
vara storre. Sparprodukter kan alltid omvandlas till livrantor. Dess-
utom gor den individuella egendomsratten dem lampliga for att ska-
pa okad flexibilitet i valet av utbetalningsstruktur.
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KAPITEL 8

Konkurrens

KONKURRENSFORHALLANDEN, INKLUSIVE OM nagon ska ha helt
eller partiellt monopol pa forvaltningen av delar av pensionssyste-
met, spelar stor roll fér hur pensionssystemet sammantaget fung-
erar. I det hdr avsnittet beskrivs nagra alternativa konkurrenssce-
narier och lésningsmodeller for konkurrensproblem. Det framfors
argument for och emot de olika l6sningarna. Nagra egentliga slutsat-
ser, sadana som oftast brukar vara en avvigning mellan en rad mot-
stridiga hdnsyn, dras forst bokens sista kapitel.

Det frimsta syftet med tjanstepensionssystemet dr att erbjuda
basta majliga pensionsvillkor for dem som pensionssparar. Ett ar-
gument for att ha fa tjansteleverantorer ar att det innebar stordrifts-
fordelar. Ett argument for att ha manga tjansteleverantorer ar att
den 6kade konkurrensen bidrar till att hélla nere omkostnaderna
och framja produktutvecklingen. Laga omkostnader och produktut-
veckling dr konkurrensparametrar.

Ett av de sdtt som pensionssystemet nu fungerar pa (till exem-
pel pa ITP 1- och SAF-LO-omrédet) ar att det genom forhands-
sallning - efter upphandling - hos valcentralerna utses exempelvis
fem pensionsforvaltare som erbjuder traditionell férsakring och fem
som erbjuder fondforsikring. Konsumenterna kan sedan vilja mel-
lan dessa. Det finns séledes en viss konkurrens — men bara mellan
de bolag som valts ut. Dessutom finns det ett ickevalsalternativ dit
merparten av pensionssparandet gar och som saledes i princip kan
utnyttja stordriftsfordelarna. Pensionsforvaltare utses vanligen for

1 Men man ska inte tro att konsumenterna nodvandigtvis hamnar i en béttre position
genom att fa fler valmojligheter. Det kan latt fa dem att »vélja att inte vélja« och i annu
hogre grad fa dem att vilja ickevalslosningen. Jamfor Schwartz (2004).

100 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



en ganska kort period pa 3-5 ar.

En konsekvens av denna modell med férhandssallning bland leve-
rantdrerna dr att manga potentiella leverantorer inte kan erbjuda tra-
ditionell forsdkring eller fondforsikring eftersom de inte finns med
bland de utvalda. Men de kan naturligtvis forsoka komma in i vér-
men vid nista upphandling.

En annan konsekvens &r att de utvalda forsakringsbolagen - och
eventuellt ocksé leverantoren av ickevalsalternativet — kan bytas ut.
Det paverkar naturligtvis leverantorernas planeringshorisont och det
komplicerar ocksa livet for dem som pensionssparar och kan kom-
ma att tvingas byta forvaltare for det framtida pensionssparandet.

En tredje konsekvens av férhandsgallringen bland leverantérerna
ar att pensionsspararna riskerar att fa sina pensionspengar uppde-
lade pa manga olika leverantorer, eller alternativt adrar sig flyttkost-
nader for det befintliga sparkapitalet, om de tvingas vilja en ny leve-
rantor efter ndsta upphandling och gérna vill ha pensionssparandet
samlat pa ett stille.

En annan modell, som tillimpas inom bland annat den statliga
och den kommunala sektorn, innebir att alla leverantérer godkanns,
forutsatt att de uppfyller nagra angivna villkor. Har ar det i princip
fritt tilltrade forutsatt att de angivna minimivillkoren ar uppfyllda.

Nu ér det naturligtvis sa, att mojligheterna att kunna byta leve-
rantor dr en nédvéandig forutsattning for konkurrens. Om konkur-
rensen fungerar kommer det att vara nagra som byter leverantor.

Fragan dr darfor hur omfattande mojligheterna att byta leveran-
tor ska vara, hur ofta man ska kunna byta leverantér och hur man
ska forhalla sig om den tidigare leverantoren inte langre finns med
bland de utvalda eller godkénda.

Nedan redogors for olika scenarier for hur konkurrensférhéllan-
dena kan struktureras. Det mojliga spektret dr brett, frain monopol
utan valmojligheter till helt fri konkurrens.

Ett alternativ dr monopol - eventuellt lokala monopol for de olika
omradena. Hir »slipper« de enskilda konsumenterna helt att behéva
vilja, vilket &tminstone en del sékert vardesitter. De flesta specialis-
ter har upplevt, nir de forsokt visa pa fordelar och nackdelar med
olika losningar f6r en kund (vare sig det géller lagning av tander eller
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ny virmepanna), att kunden avbryter med fragan: Vad rekommen-

derar du? eftersom kunden vill ha rad och inte information for att

sjalv fatta ett beslut som han/hon inte kdnner sig kompetent att fatta.

Minniskor vardesatter valmajligheter pa bilomradet (ddr de ofta har

bestimda preferenser) mer dn pa pensionsomradet. Som en parentes

kan ndmnas att verkligt bra restauranger ofta har mycket fa ratter pa
menyn. Trots fa valméjligheter dr dessa restauranger populéra efter-
som de bara erbjuder val mellan forstklassiga produkter.

Omvidnt kommer det ocksa att vara negativt for manga, att det
saknas valmojligheter eller bara gar att vélja mellan de produkter
som den enskilde monopolisten erbjuder. Stordriftsmajligheterna ar
uppenbara. I gengild saknas konkurrenstrycket. Och incitamenten
till innovation och konsumentanpassning ar kanske ocksa begrin-
sade. Konsumenterna dr inte kungar nér leverantéren har monopol.
De kan inte vilja bort en leverantor som de dr missnéjda med. Andé
ar sddana monopolaktiga konstruktioner vanliga i manga linder.

En annan mojlighet — och ytterlighet — ar en fullstindig liberali-
sering med fullstdndigt fri konkurrens, dér det finns fri tillgang till
att vdlja mellan olika pensionsplaner och ddr det star konsumenter-
na fritt att vilja mellan de olika leverantérerna och deras produkter.

En sadan liberalisering bor aldrig ga langre dn att det stalls krav pa
att livrantor utgor en betydande del av det samlade pensionssparan-
det. Sett fran samhallets sida dr det vésentligt att medborgarna har
betryggande pensionsvillkor under hela livet som pensioniar. Men
nér detta krav dr uppfyllt kan man mycket vél liberalisera villkoren i
hog grad for det 6vriga pensionssparandet, utover denna niva.

En mycket enkel modell for kraftfull liberalisering av marknaden
for pensionssparande skulle innebéra:

o Livrdntor utgor en betydande minimidel av det samlade pensions-
sparandet.

« For pensionssparande darutéver rader mycket stor frihet vad gil-
ler val mellan leverantorer och produkter (livrantor eller sparpro-
dukter).

o Ickevalsalternativet, som maste véljas bort aktivt, ska vara en att-
raktiv livrianta med laga omkostnader, diversifierad portfolj och
en investeringsprofil for den enskilde utifran élder.
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o Ligsta mojliga flyttkostnader.

o Marknadsmadssiga (mark-to-market) varderingar av pensionskon-
trakt varje dr, sa att det inte finns dolda, icke bokforda reserver,
ska bidra till laga flyttkostnader.”

« En initial bindningstid pa exempelvis tre ar med den valda leve-
rantoren.

Aven i en mycket »liberaliserad pensionsekonomi« kan olika restrik-
tioner dvervagas. Det kommer att vara logiskt att alltid kunna om-
vandla sparprodukter till livrantor, men inte det omvinda, eftersom
man har specialkunskaper om sin hélsa och skulle kunna anvinda
dessa kunskaper for spekulation.

Detta, att man i en sddan konkurrenssituation riskerar att fa
manga smé leverantorer, hindrar inte att det gar att uppna stordrifts-
fordelar. Dels kommer ickevalsalternativet med stor sannolikhet att
bli stort och ha mdjlighet att utnyttja stordriftsfordelar. Dels kan
mindre leverantdrer samarbeta — och tvingas kanske att samarbeta —
pé omraden dar det finns betydande stordriftsfordelar. Sa det ér inte
den viktigaste invindningen.

Denviktigaste invindningen mot en sddan fri marknad ar férst och
framst att den fria konkurrensen inte fungerar bra pa marknaden for
pensionsprodukter. Marknaden dr ogenomskinlig for de flesta »kun-
der« och deras forutsattningar for att vélja dr for det mesta inte goda.
For manga, sarskilt yngre, ar det ett »lagintresseomrade«. Marknads-
foringskostnader kommer ofta att 6ka och bygga pa ganska irrelevan-
ta kriterier. Flyttkostnader for bra kunder kommer att subventione-
ras. Bra kunder kommer pa det hela taget att vara sarskilt attraktiva
medan daliga kunder blir avvisade? Det kanske allra viktigaste ar att
investeringsprofilen kan paverkas i olycklig, aggressiv riktning for
att uppvisa kortsiktiga resultat, eftersom en historiskt hog avkast-

2 Finns det sddana reserver, som inte delats ut till enskilda pensionssparare, gar man
miste om en del av sitt pensionskapital om man flyttar.

3 En »bra kund« ér i livrintesammanhang en kund med kort férvéntad livstid, som
inte kommer att uppbdra pension under sarskilt manga ar. Det ar betydligt billigare att
ge en livsvarig pension till 100 rékande mén som ar 50 ér én till 100 ickerdkande kvin-
nor som 4r 50 ar.
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ning kommer att vara det bésta sdljargumentet. Det innebar att man
far en »winner-takes-all«-tendens dér det tas stora risker i hopp om
att fa den hogsta avkastningen for att pa sa satt locka kunder, utan
att det finns nagon som helst garanti for att de fonder som var gar-
dagens vinnare ocksa kommer att vara morgondagens vinnare. Om
det finns nédgot som helst samband sa ar det att de portfoljférvaltare
som klarar sig bast i goda tider samtidigt 4r de som klarar sig saimst i
daliga tider. En del portfoljer svinger mer med konjunkturen dn
andra. Kurserna pd aktier i dagligvaruhandel svinger mindre én de
i varvsindustrin. Det avgérande problemet dr emellertid att malkri-
teriet for manga pensionsbolag pa en ogenomskinlig marknad inte
forst och framst ar att leverera den basta produkten till kunderna
utan att fa flest mojliga kunder. Och de tva kriterierna sammanfal-
ler langtifran alltid.

Eftersom det ror sig om mycket pengar i intakter for leveranto-
rerna kommer forsdljningsaktiviteten, riktad till ovetande kunder
som kanske ldtt later sig 6vertygas om nagot som inte dr i deras eget
intresse, att vara omfattande. Forutom att det kan leda till myck-
et olyckliga arrangemang for den enskilde konsumenten, sa betalas
dessa forsdljningsomkostnader i sista hand av pensionsspararna.

Ett argument mot reglering dr att det ocksa finns andra omraden
som dr ogenomskinliga for den enskilde konsumenten, utan att man
valjer omfattande reglering. Men skillnaden &r att vi hdr talar om
marknaden for ekonomiskt sett mycket stora varden. Bortsett fran
bostadskop gor den enskilde konsumenten inga andra val av samma
ekonomiska storlek. Det dr inte marknaden for apelsiner eller app-
len vi talar om. Dér kan de flesta leva med sina misstag. Dessutom
lar man sig av sina misstag pa manga omraden; man ska kopa bil,
radio och s vidare flera ganger i sitt liv. Men vi har bara en period
som pensiondr och bara ett liv, s hér dr det svarare att lara av sina
misstag. Med andra ord: pa bilomrédet kan vi halla oss till ordspra-
ket »Brant barn skyr elden« — man ldr av sina misstag. Men pa pen-
sionsomradet géller: »Det dr for sent att stinga brunnen nar barnet
drunknat« - vi ska forhindra att ménniskor begar fel som forstor de-
ras liv.

Det finns darfér argument for att det ar nodvandigt med olika in-
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satser for att skydda konsumenterna, sa att man hellre far en form
av reglerad konkurrens dn helt fri konkurrens. Detta argument &r
dock inte lika starkt om det finns ett bra ickevalsalternativ, som alla
kan vilja och som maste bortviljas aktivt, och dér det ocksa stélls
krav pa att sparandet till minimilivrintan investeras sikert. For
pensionssparande 6ver den nivan kan det gdrna vara mer fria for-
héllanden.

Sjélvfallet kan det verka lite underligt att man a enda sidan sub-
ventionerar pensionssparande och a andra sidan tillater mdnniskor
att fritt spekulera med en stor del av pensionskapitalet, med risk for
att det gar forlorat.

Ett mer moderat forslag for 6kad konkurrens med utgangspunkt
i den befintliga strukturen (pa nagra avtalsomréden) skulle kunna
vara att avtalsparterna viljer ett ickevalsalternativ och dessutom
aven valjer fem andra leverantorer av traditionell forsakring respek-
tive fondforsikring, men att alla andra ocksa kan fa ratt att till-
handahalla tjanstepension, forutsatt att de uppfyller en rad - kon-
sumentskyddande - villkor. Sddana konsumentskyddsvillkor ar
nodvindiga eftersom marknadsmekanismen inte fungerar sirskilt
bra nér det ror sig om utbud av pensionsprodukter och val mellan
pensionsprodukter.

Utifran detta forslag, som gor det befintliga systemet mer konkur-
rensutsatt, kommer det ddrmed att finnas tre grupper med godkan-
da leverantorer:

o Ickevalsalternativet.
o Fem andra sdrskilt utvalda och reckommenderade (skonhetstévling).
« Samtliga andra som godkints (uppfyller en rad villkor).

Ickevalsalternativet och de fem sarskilt utvalda utvdrderas vart fem-
te ar. Men dven om det gors utbyten dr det inte nddvandigt att pen-
sionsspararen viéljer ett annat pensionsbolag. Man kan vilja att fort-
satta i det »ngamla« pensionsbolaget, forutsatt att det forblir godként.

Om ett pensionsbolag inte lingre godkdnns av valcentralen s blir
den naturliga konsekvensen av detta att sparmedlen tvangsflyttas.
Bolaget lever ju i sa fall inte upp till de minimikrav som stéllts. En
16sning skulle kunna vara att pengarna overfors till ickevalsalterna-
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tivet, om det inte sker ett aktivt val av en annan godkiand pensions-
forvaltare.

Skillnaden mellan de fem sérskilt utvalda och de 6vriga godkén-
da leverantérerna dr forst och framst en »kvalitetsstimpel« for de
sarskilt utvalda och rekommenderade. Denna kvalitetsstimpel bor
vara attraktiv och dirmed stimulera konkurrensen, men den uteslu-
ter inte andra fran att ocksa erbjuda tjanstepensionslosningar.

Har gar vi inte i detalj in pa kraven for godkédnnande av pensions-
forvaltare, men de handlar forst och fraimst om omkostnader, in-
vesteringspolicy och ledningens kvalitet. Dels ska det finnas krav
som géller omkostnader f6r administration och handel samt diver-
sifiering och kvalitet pa vardepappersportféljen. Dels ska pensions-
forvaltaren pa forhand ga ut med de forvintade omkostnaderna
jamfort med portféljens marknadsvirde och investeringsstrategin,
det vill siga handelsstrategi och portfoljprofil. Det visentliga ar att
det gors ett tydligt tillkdnnagivande om de produkter som erbjuds,
sd att »kunderna« kan bilda sig en klar uppfattning om vad det ar de
vialjer mellan. Dessutom ska ledningen vara »fit and proper« (liksom
for banker) och naturligtvis stillas till ansvar om den faktiska poli-
cyn inte 6verensstimmer med den deklarerade policyn.

For ickevalsalternativet bor det stéllas sdrskilda krav pa laga om-
kostnader och enkelhet s att deras produkter ar latta att forsta for
konsumenterna och att valmojligheterna dr enkla. I effektiva finan-
siella marknader bor handelsaktiviteten vara 1ag. Och da forsak-
ringsbolagen dr stora bor administrationskostnaderna per krona
administrerat kapital vara ldga. Vi dterkommer senare till ickevals-
alternativet.

Eftersom manga sparare kommer att bli kvar hos samma pen-
sionsbolag under en rad ar - forutsatt att allt fungerar bra — kommer
det ocksa att finnas ett langsiktigt incitament for pensionsbolaget att
utveckla produkterna. Det gors bade for att behélla befintliga kunder
och for att attrahera nya.

En viss del av tjanstepensionssparandet (exempelvis maximalt en
tredjedel) skulle det kunna vara mojligt att liksom nu placera i fon-
der. Dessutom skulle det eventuellt ocksa kunna vara majligt att an-
vanda denna del av sparkapitalet for individuella investeringar i en
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portfolj med borsnoterade aktier och rantebdrande papper, med krav
pa en viss riskspridning.

Den enskilde far dirmed storre mojlighet till individuellt infly-
tande over placeringen av de egna pensionspengarna. Fonder ar fort-
farande ett alternativ och kommer att spela en central roll. Men f6r
att attrahera kapital ska de kunna gora bdttre placeringar dn vad den
enskilde sjilv kan gora genom exempelvis en kop-och-behéll-poli-
cy med laga omkostnader. Eller sa ar det ett placeringsalternativ for
personer som inte sjilva vill dgna sig at kapitalplaceringar. Men det
kommer att finnas ett individuellt alternativ till fonder for dem som
anser att de sjdlva kan gora det battre och billigare, och det bidrar till
att skdrpa konkurrensen.

Ickevalsalternativet

Det ar val kdnt att utformningen av ett erbjudande paverkar ménnis-
kors val. Man kan beskriva tjdnstepension som att man betalar in 10
procent av inkomsten till den framtida pensionen, men med mojlig-
het att betala in ytterligare 20 procentenheter. Alternativt kan man
beskriva tjanstepension som att man betalar in 30 procent av inkom-
sten, men att det gar att minska inbetalningen med 20 procentenhe-
ter. Logiskt sett dr det samma erbjudande. Men sa upplevs det inte.
En storre andel kommer att vilja 10 procent med den forsta formule-
ringen och 30 procent med den andra formuleringen.

Att drygt 70 procent av den danska befolkningen dr med i den
danska folkkyrkan beror pa att man maste ga ur om man inte vill
vara medlem. Om man i stéllet skulle anmala sitt intrade skulle
mycket farre vara medlemmar. Av samma anledning maste man i
manga ldnder aktivt sdga ifran om man inte vill vara organdonator i
héndelse av en »dodsolycka«.

Det ar darfor av avgorande betydelse hur ickevalsalternativet for-
muleras. Det kommer att viljas av manga. Det sitt som erbjudandet
formuleras pa har stor betydelse for vad som viljs. Dessutom ar det
en avgorande konkurrensparameter som andra pensionserbjudan-
den kommer att jaimféras med. Om det finns manga leverantorer av
dessa tjanster sa kommer det att vara omojligt for pensionsspararna
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att satta sig in i och jamfora alla olika erbjudanden. Vilka alterna-
tiv till ickevalslosning som kommer att beaktas avgors av helt andra
forhallanden, exempelvis av radgivning fran den bank dar man ér
kund och som kanske har egna pensionserbjudanden, eller av en sa
enkel anledning som vem som star »overst pa listan«. De flesta bor-
jar uppifran ndr de ska vilja mellan olika leverantdrer, men stannar
ganska snabbt ndr de har tittat pa nagra fd. Om leverantérerna listas
i alfabetisk ordning dr det darfor en fordel att ha ett namn som bor-
jar med bokstaven A.

Ett ickevalsalternativ innebdr i princip inga valmoéjligheter. Alla
val dr gjorda. Det kan dock vara lampligt med nagra fa valmojlighe-
ter for de som gérna aktivt vill vélja bort ndgra av ickevalsalterna-
tivets standardlosningar. Det vore naturligt att ickevalsalternativet
innehaller nagra siadana enkla valmojligheter. Manniskor ar olika
och deras ekonomiska situation ar ocksa olika. Men det ar sérskilt
viktigt att »standardmodellen«, som alla andra valmadjligheter defi-
nieras utifran, dr noga genomténkt eftersom den kommer att viljas
av manga.

Det kréaver naturligtvis ett omfattande forarbete for att komma
fram till hur »standardmodellen« i ickevalsalternativet ska se ut. Och
det beror ocksé pa hur det samlade pensionssystemet i ovrigt ser ut.
Sa det foljande forslaget till bestandsdelar i standardmodellen for
ickevalsalternativet bor inte accepteras reservationslost:

o Lagre inbetalningsprocent for yngre.

o Légre inbetalningsprocent pa hoga inkomster.

o En placering av pensionskapitalet i aktier och obligationer dir
obligationsandelen okar i takt med stigande élder.

o Tydligt deklarerad riskprofil med transparens gillande investe-
ringar.

« Hela sparkapitalet investeras — det vill sdga stor likvid behallning

i avvaktan pa »timing« undviks.

o Riskspridning - sjilvklart och kan beskrivas i grova drag. Aven
hir ska det finnas transparens.

o Pensionsalder 7o ar (vi talar om en bit in i framtiden och mannis-
kor kan ju vilja att pensionera sig tidigare).
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o Unisex, det vill sdga samma forvantade livslangd for alla.+

« Laga omkostnader och liten handel.

o Stor transparens: exempelvis arlig berdkning av tillgdngarna ut-
ifran marknadsvarde och prognoser samt majlighet att 16pande
kontrollera relevant information om exempelvis avkastningen -
pa internet.

« Maoijlighet att vilja en rad enkla och lattbegripliga undantag fran
standardmodellen.

Pa andra godkinda leverantérer kan liknande krav stéllas, men i be-
tydligt mjukare form. Det dr ju frivilligt att vdlja en av dessa leveran-
torer. Men det finns 4nda ett konsumentskyddsintresse att ta tillvara,
sa att okunniga pensionssparare inte hamnar i handerna pa leveran-
torer av pensioner som genom omfattande handelstransaktioner och
spekulation — som de kanske sjdlva tjanar pa — utsatter de forvaltade
pensionspengarna for mycket stora risker. Dessutom innebdr en sa-
dan omfattande handel och spekulation att det ar statens framtida
skatteintdkter som spekuleras bort. Darfor bor det rimligen stéllas
vissa krav pa investeringspolicyn och forvaltningen av pensionska-
pital i ovrigt. Det kan exempelvis rora sig om krav gillande han-
delsaktivitet, omkostnader, riskprofil, riskspridning samt forst och
framst transparens.

Gemensam »tjinstepensionslosning«

Ickevalsalternativet ar per definition den pensionslosning som man
far om man inte gor nagot eget val. Darfor kan man logiskt sett bara
ha ett ickevalsalternativ och inte flera som konkurrerar med varandra.

A andra sidan ir det ocksi - lika vil som det finns argument for

4 Detir ett kdnsligt problem, om pensioner (och andra forsakringar) ska prissittas uti-
fran unisex eller ej. Det r for det forsta en fraga om vad lagstiftningen om diskrimine-
ring i allmanhet tillater. Dessutom &r det fraigan om vad man fran offentlig sida anser
vara acceptabelt. Manga kommer att tycka att det dr problematiskt med ett pensionssys-
tem ddr médn, med samma pensionssparande, far en storre livsvarig pension &n kvinnor
pé grund av mins kortare genomsnittliga livslingd. Underligt nog accepteras det ofta
littare pa bilomradet att mén ska betala mer for en kaskoforsakring d4n vad kvinnor ska.
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konkurrens - andra argument, som pekar pé fordelarna med en stor,
gemensam pensionslosning for alla tjanstepensioner. Som en medel-
vag mellan dessa tva standpunkter kunde man erbjuda en gemen-
sam tjanstepensionslosning, som alla hade mojlighet att vélja oav-
sett var de dr anstéllda. Detta dr givetvis inte nagot ickevalsalternativ
eftersom det ska viljas, men i praktiken kommer det att i viss man
fungera som ett »alternativt ickevalsalternativ« och ddrmed bidra till
en okad konkurrens vilket gynnar pensionsspararna. Den gemen-
samma tjanstepensionslosningen ska vara en pensionsfond med laga
omkostnader (stordrift) och standardiserade produkter.

Rdntegarantier

Réntegarantier ar inte nagon lamplig konkurrensparameter och bor
i princip ersittas med avsiktsforklaringar. Rantegarantier kan paver-
ka investeringspolicyn pa ett olyckligt sétt. De okar kapitalkravet och
kan ddrigenom paverka bide avkastning och férdelning. Dessutom ar
deras virde osékert. Dels for att det dr osakert vem och hur mycket
som finns bakom garantin, om det exempelvis sker ett mycket kraftigt
kursfall pa de finansiella marknaderna. Dels for att garantier dr nomi-
nella och dérfér har begrinsat virde i ett inflationssamhalle.

Man skulle kunna 6vervéga att, som ett alternativ till garantier
formulera ett avkastningskrav i relation till benchmark, exempelvis
ett aktieindex. En fond kunde exempelvis utlova en avkastning pa
minst 95 procent av avkastningen pa den svenska aktiemarknaden
under en bestimd period. Diarmed ar det pensionsspararen som bér
»marknadsrisken« medan det dr pensionsbolagens ansvar att leve-
rera en avkastning pa »marknadsnivé«. Spararen vet dirmed pé for-
hand vad det ar for risk han tar. Da risken, sett ur pensionsbola-
gets perspektiv, dr begrinsad eftersom det finns goda mojligheter att
tacka den helt, borde den nodvéindiga kapitalforstarkningen av ga-
rantin ocksa bli begransad. En oldgenhet med en sadan garanti dr att
konsekvenserna kan bli att 95 procent av pengarna investeras mycket
sakert i valt benchmark och att man sedan spekulerar kraftigt med
de resterande 5 procenten, for att uppna en »onormalt hog« avkast-
ning och pa sa sitt attrahera kunder.
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Transparens

En visentlig forutsattning for god konkurrens ar en hog grad av
transparens, sd att det stir helt klart for alla utifrdn vilka kriterier
ickevalsalternativet och de fem sarskilt utvalda ar utsedda, samt vil-
ka krav det stdlls pa de 6vriga godkidnda pensionsbolagen.

Dessutom ska de produkter som erbjuds vara enkla och lattforsta-
eliga for kunderna och dven beskrivas pa ett lattillgangligt satt, sa att
kunderna kan bilda sig en klar uppfattning om vad det ar de viljer
mellan. Ocksé kring investeringspolicyn ska det rada stor transpa-
rens sa att konsumenterna dr bekanta med »sin investeringsportfolj«.
Stor transparens medfor en béttre mediebevakning av pensionsbola-
gens agerande och prestationer, vilket kan vara till fordel for konsu-
menterna pa lang sikt.

Valcentraler

Ett speciellt problem dr hur konsumenternas val ska organiseras.
Nu sker det genom sa kallade valcentraler, som i regel 4gs av arbets-
marknadens organisationer. Detta dgarskap har kritiserats fran olika
hall for att det innebdr en risk att nagra leverantorer far en gynnad
stallning.

Valcentraler och liknande institutioner dr svara att undvika om
man vill ha valfrihet och konkurrens mellan manga leverantorer.
Det viktigaste redskapet for att garantera valfungerande valcentra-
ler ar en hog grad av transparens i deras verksambhet. Valcentralerna
kontrolleras i dag i stor utstrickning av arbetsmarknadens parter.
Men det finns andra mojligheter, till exempel oberoende pensions-
och investeringsexperter med ett tydligt mandat for sitt uppdrag,
namligen att utse de for pensionsspararna bésta valmoéjligheterna.

Transparens dr viktigare dn dgande. Om dgarskapet ska fordndras
ska det vara i riktning mot storre oberoende, eller eventuellt att 16n-
tagarna Overtar dgarskapet. Valcentralerna har ju tillkommit for att
ta tillvara de enskilda lontagarnas intressen och tjanstepensionssys-
temet dr ett premiereservsystem dér l6ntagarna bar risken.

Det anfors som ett problem att lontagarorganisationerna, forut-
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om att vara deldgare i valcentralerna éven ar deldgare i pensionsbolag
som exempelvis AMF och Alecta. Lontagarorganisationerna har vis-
serligen inget direkt »privatekonomiskt« intresse i dessa institutioner,
men det dr viktigt att deldgarskapet struktureras pa ett saidant sdtt att
det rader ledningsméssigt oberoende och »armliangds avstand« mel-
lan valcentral och pensionsbolag s att det finns sakerhet for att val-
centralerna star neutrala i férhallande till de olika leverantérerna och
ddrmed pa ett korrekt sitt kan ta tillvara de enskilda lontagarnas pen-
sionsintressen. Det dr valcentralerna som star i centrum, sett ur pen-
sionsspararnas synvinkel. AMF och Alecta ar bara ett par — forvisso
stora — av flera andra leverantorer av pensionstjanster.

Flyttmajligheter

En forutsattning for att konkurrensen ska fungera ar flyttmojlighe-
ter (exempelvis efter en inledande bindningstid pé tre ar och med en
uppsdgningstid pad sex manader till ett kalenderars utgang). Flytt-
kostnaderna bor vara de minsta moéjliga, men avspegla de faktiska
omkostnaderna for bolagen, eftersom flyttkostnaderna ju ska betalas
av nagon. I det ssmmanhanget dr det sdrskilt viktigt att det i samt-
liga pensionsbolag vid arets slut gors en mark-to-market-vardering
(marknadsmassig vardering av tillgangarna) sa att man vid flyttning
far med alla sina reserver (med ett modest avdrag) och att man om-
vant betalar for de nya reserver man far del av i det nya bolaget> Om
det inte gors kommer flyttningar att hindras da det finns outdelade
reserver som man gar miste om. Och omvant giller att det kommer
nya sparare som »flyttar in« och far del av outdelade reserver. Detta
ar for ovrigt ocksa ett problem som man har med nya sparare, som
startar fran noll. Fér dem &r det mer attraktivt att komma in hos
stora pensionsbolag med stora outdelade reserver, jamfort med pen-
sionsbolag dar alla reserver - i virsta fall innu mer - redan férdelats.

5 Man kan for ovrigt tinka sig en parallell som innebér att ménniskor skulle betala
for att emigrera fran ett utfattigt land och betala for att immigrera till ett rikt land. Sa ar
det inte, men hér har man i stallet valt att gora flyttning svart; alla kan inte immigrera
fritt till USA (eller Sverige).
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I dag dr det sa att det i nagra fall dr mojligt att byta leverantor i
stort sett hela tiden, medan det i andra fall finns en bindningstid hos
den valda leverantoren. Och sa finns det dessutom en rad omraden
dar det helt enkelt inte 4r mojligt att byta leverantor, eller dar det ar
sa svart, omstandligt och kostnadskravande att det i praktiken ar
omojligt.

Om man vill ha en fungerande konkurrens ar det viktigt att det
ar sa latt och sa billigt som mojligt att byta leverantér. Men det fore-
faller vare sig nédvindigt eller lampligt att man ska kunna byta le-
verantor hela tiden. Stabilitet 6ver tid i relationen mellan konsument
och leverantor forefaller att ha ett egenvarde. En minimibindnings-
tid pa exempelvis ett halvar forefaller att vara i underkant for att vara
dndamalsenligt. Aven ett dr dr en ganska kort tid for ett s& langsik-
tigt sparande som det dr tal om nér det giller pensionssparande. En
bindningstid pa 3-5 ar (vilket motsvarar den period som de utsedda
leverantorerna vanligen utses for i sallningsmodellen) skulle kunna
vara en rimlig avviagning mellan olika hdnsyn. Sarskilt om systemet
utformas sa att pensionsspararna inte ar tvungna att byta leverantor
i sallningsmodellen, d&ven om de speciellt utsedda pensionsforvaltar-
na byts ut. Det kan undvikas om ocksa andra dn de vid sallningen
sarskilt utvalda ges mojlighet att erbjuda tjéanstepension.

Sa pa det praktiska planet finns det givetvis behov av atskilliga at-
girder for att sikra att konkurrensen fungerar bra.

Strukturell homogenitet

Aven om det finns konkurrens och olika avtalsparter, och dirmed
ocksa forekommer betydande skillnader mellan pensionsavtalen, ar
det dnda lampligt med en nagorlunda enhetlig struktur, som ar dver-
skadlig for den enskilde pensionsspararen som ska gora valet, och
som gor det enkelt att flytta pensionsavtalet vid byte av arbete eller
genom aktivt val av annan pensionsleverantor. Rent allmént finns
det anledning att tro pa 6kande mobilitet inom de flesta omraden
pé arbetsmarknaden, bdde mellan offentlig och privat sektor, mellan
olika delar av den privata sektorn och mellan Sverige och utlandet.
Sa som tjanstepensionssystemet nu dr utformat finns det sto-
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ra skillnader mellan pensionsavtalens utformning i de fyra huvud-
grupperna: privatanstéllda arbetare och tjansteman och kommunalt
och statligt anstdllda. Dessutom finns det flera andra, mindre hu-
vudomraden med egna pensionsavtal. Dartill kommer &ven privat
tecknade tjanstepensioner.

Dessa skillnader gor det svart att ge en kort, tydlig och tickande
beskrivning av tjanstepensionssystemet, jamfor kapitel 10.

Det skulle vara lampligt om pensionssystemet framdver far en
mer enhetlig struktur for de olika huvudgrupperna.

P& motsvarande satt dr det onskvért att efterstrdva en mer en-
hetlig skattestruktur mellan pensionssparande & ena sidan och fritt
sparande & andra sidan, d&ven om det kan finnas — dndamélsenli-
ga — skillnader i skattesatser. D& skulle konsumenterna fa en battre
overblick 6ver sin samlade ekonomi och en bittre grund for beslut
om pensionssparande. Det dr en avvdgning mellan en rad olika for-
héllanden som avgér om marginalsparandet ska vara ett fritt spa-
rande eller pensionssparande.
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KAPITEL 9

Bolagsstyrning

MED PENSIONSSPARANDE FOLJER inflytande. Bolagsstyrning hand-
lar om dem som har detta inflytande och hur det utovas.

Pensionssparande dr obeskattade pengar eftersom det finns av-
dragsrdtt for inbetalningar till pensionen. En stor del av pensions-
sparandet tillhér darfor egentligen staten och andra offentliga organ
med utestdende skatt. Denna del av pensionssparandet tillhér med
andra ord »det gemensamma«. Men det dr pensionsbolagen som har
inflytande dven 6ver dessa pengar. Deras ekonomiska inflytande ar
darfor betydligt storre dn vad som motsvaras av den del av pensions-
sparandet som tillhor pensionsspararna.

Sarskilt stora och inflytelserika dr de pensionsbolag som ar icke-
valsalternativ. Inom respektive omrade har de betydligt mer dn half-
ten av pensionssparandet. Att lata bli att valja dr attraktivt och ligger
néra till hands for manga. Det ar déarfor avgorande hur regelverket
ser ut for ickevalsalternativen.

Vem?

Den forsta fragan ar vem som mer konkret ska ha inflytande 6ver de
pengar som finns inom pensionssektorn. Det giller sarskilt den del
som dr traditionell forsiakring och da i synnerhet ickevalsalternati-
ven. Exempelvis dr det i Alecta och AMF till storsta delen represen-
tanter for fackférbund och arbetsgivare som sitter i styrelsen, och
som ddarmed har det 6vergripande ansvaret for bolagsstyrningen i
forhallande till de hopsparade pengarna.

Att det ska vara pa det séttet dr ingalunda nagon sjalvklarhet. His-
toriskt har det svenska pensionssystemet varit ett fordelningssystem
och i ett sadant system dr det naturligt att arbetsgivarna har stort in-
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flytande, inte minst 6ver investeringspolicyn. Det dr ju arbetsgivarna
som bar risken och det dr de som ska skjuta till mer pengar om inves-
teringarna utfaller olyckligt.

For framtiden har man emellertid nu fatt ett premiebestamt sy-
stem dér det dr arbetstagarna som bar risken. Pensionerna blir lagre
om investeringarna far ett daligt utfall. Detta ar en radikal forand-
ring av pensionssystemet, men tycks inte ha lett till nagra storre for-
andringar i pensionsbolagens styrning. Det forefaller naturligt att
arbetstagarna, vars pensioner det ju handlar om, far ett mycket stor-
re inflytande i ett premiebestimt system dn i det tidigare forméansbe-
stimda systemet, nar det 4r de som ska béra risken.

Ett okat inflytande for pensionsspararna kan ske pa olika sétt. Nu
ar det vanligen fackforbunden som tar tillvara pensionsspararnas in-
tressen. Man kan emellertid ocksé tidnka sig en mer direkt form av
demokrati dér det dr pensionsspararna sjdlva som utser ledningen
for de pensionsbolag som forvaltar deras besparingar. Det finns dock
en konflikt mellan 6nskan om konkurrens och 6nskan om mer di-
rektdemokrati. Konkurrens innebar att manniskor kan vilja att dra
sig ur och placera besparingarna nagon annanstans, och da ar det
kanske inte rimligt eller lampligt att de kan sitta i ledningen eller
vara med och bestimma vem som ska sitta i ledningen. Den enskilde
kan flytta och darfér finns det inte nédvindigtvis ndgon langvarig
och stabil relation mellan pensionsbolaget och den enskilde kunden.
Och en bra ledning forutsatter att den viljs for en lite langre period,
sa att det finns det nodvandiga, langsiktiga perspektivet i 6vervagan-
den och agerande. Dessutom é&r det ett problem att storleken pa det
placerade kapitalet i bolaget varierar mycket mellan spararna. Och
det dr kanske inte lampligt att »ett litet sparkapital« far lika stort in-
flytande som »ett stort sparkapital«. Sa direktdemokrati passar pa
manga sétt bttre i monopol dn i konkurrens.

Nir det ror sig om fondinvesteringar sa utdvar konsumenterna
sitt inflytande genom sitt val av fond.

Slutligen kan det, som tidigare nimnts, hidvdas att staten ska ha ett
visst inflytande eftersom en tredjedel av pengarna tillhor »staten« i
form av uppskjuten skatt.
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Kriterier

Nasta fraga ar vilka mal som ska uppnas i samband med placering
av pensionssparande och i samband med det inflytande som foljer
med pengarna.

Sett ur pensionsspararnas synvinkel maste det priméra malet vara
att fa sd hoga pensioner som mojligt, till hogsta méjliga sékerhet.
Det innebdr i praktisk investeringspolicy att uppna hogsta majliga
avkastning till ligsta méjliga risk. Som i s& manga andra samman-
hang handlar det hdr om en avvigning mellan avkastning och risk.
Sa langt dr nog de flesta dverens.

I praktiken ddremot dr det ofta andra mal som efterstravas och
andra hidnsyn som tas. Séarskilt spelar foretagens sociala ansvarsta-
gande, CSR (corporate social responsibility), en allt viktigare roll i
samband med investeringspolicyn. Det ér inte alla investeringar som
anses vara moraliskt och etiskt bra investeringar. Man kan naturligt-
vis luta sig mot »den allmdnna meningen«, men det ar inte nédvan-
digtvis rétt. Det har vuxit fram en stor industri som lever pa att vér-
dera foretagens etik och svartlista bolag pa grund av deras avsaknad
av eller bristfélliga etik. Det kan vara bolag som gor bra saker till 99
procent och sa i en vra av verksamheten producerar nagot som ocksa
kan anvéndas till nagot som dr mindre bra, exempelvis vapenpro-
duktion. CSR ger anledning till médnga komplicerade avvigningar
och kanske dven till en viss »mediestyrning« av investeringarna, da
det i sig kan bli ett mal for att undvika kritik i medier. For de bolags-
ledningar som har ansvar for pensionspengarnas placering ar detta
ett komplicerat atagande. Det dr ju andras pengar de forvaltar och
placerar. Och dessa »andra« har mycket varierande uppfattningar
om vad som ir bra och dalig etik.

Ar det fackférbunden (och dessutom eventuellt ocksa arbetsgivar-
na) som bdr ansvaret for pengarnas placering kan det ocksa upp-
sta en intressekonflikt, om fackforbunden exempelvis framhéller - i
investeringspolicyn - framjandet av svenskt ndringsliv och syssel-
sattning medan pensiondrerna skulle foredra investeringar som gav
hogre avkastning.
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Instrument

Det inflytande som den stora mdngden pensionsmedel ger mojlig-
het till - och kanske ocksa forpliktar till - kan utévas pa manga oli-
ka satt:

» Rosta med fotterna.

» Rosta pa bolagsstimmor.

o Delta i valberedningar och styrelser.

« Utdva informellt inflytande.

o Samordnat inflytande.

Historiskt har det vanliga i de flesta lander varit att rosta med fotter-
na. Om man inte gillade det sitt som verksamheten bedrevs pa salde
man sina aktier. Ofta rostade man 6verhuvud taget inte pa bolags-
stimman eller sa rostade man alltid - med nagra fa undantag - med
styrelsen. Att avsta fran att rosta innebér naturligtvis att andra akto-
rer far okat inflytande.

Den internationella trenden har emellertid varit att pensionsbo-
lagen i 6kande grad utnyttjar det inflytande som deras aktieinveste-
ringar ger. Det sker forst och fraimst genom rostning pa bolagsstim-
mor och genom att delta i de valberedningar som i Sverige ldgger
fram forslag pa styrelseledamoter. Daremot har pensionsbolagens
ledningar varit dterhallsamma med att sjdlva delta direkt i styrelse-
arbetet. Det kan finnas goda skail till det. For det forsta dr den kom-
petens som dr bra att ha i ledningen for ett pensionsbolag kanske
inte densamma som den kompetens som efterfragas i samband med
sammansattningen av ett borsnoterat foretags styrelse. For det and-
ra innebdr deltagande i styrelsearbetet att man blir en »insider« och
ddarmed minskar placeringsflexibiliteten for de aktier man dger —
bade vid forsaljningar och nya kop.

Informellt inflytande via samtal och méten mellan institutionella
dgare och foretagets ledning spelar givetvis en stor roll i praktiken.
Har talar »pengarna« direkt med foretagsledningen. Sadana samtal
spelar naturligtvis en sédrskild roll om verksamheten ska forsoka fa
ytterligare kapital.

Vilken roll samordnat inflytande mellan de olika pensionsbola-
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gen spelar i praktiken dr svért att veta. De enskilda pensionsbolagen,
och da dven de riktigt stora som Alecta och AMEF, har séllan en rost-
andel som overstiger 5 procent i enskilda bolag.

Dilemman

Ett pensionsbolag maste fatta manga olika beslut. Ofta finns det en
konflikt mellan olika intressen i detta beslutsfattande. Och det ar na-
turligtvis ett sarskilt problem nér pensionssparandet ar obligatoriskt.

Som ndmnts tidigare kan det finnas en konflikt mellan att na hog-
sta mojliga avkastning och hdnsynen till CSR. Ledningens mandat
att fatta beslut & andras vagnar forsvagas nar man gar utanfér mal-
sittningen om en sa hog avkastning som mdjligt. Det rader mycket
delade meningar om vad som dr bra CSR.

Samtidigt hdvdas ofta att det inte rader ndgon konflikt mellan bra
CSR och hog avkastning. De foretag som har bra CSR ar ocksa verk-
samheter som ger aktiedgarna den hogsta avkastningen. Darmed
finns det ingen konflikt och livet dr enkelt. Men det stimmer knap-
past att det inte finns nagon konflikt. Om det finns ndgot samband sa
ar med stor sannolikhet det motsatta. Det dr stor efterfragan pa ak-
tier i verksamheter med bra CSR och dessa aktier kommer darfor att
vara dyra i relation till forvantad avkastning. Det dr liten efterfragan
pa aktier med dalig CSR och dirmed kommer aktierna i sadana bo-
lag att vara lagt prissatta i relation till avkastningen. Dérfor ar detta
ett reellt dilemma.®

Det namndes ocksa tidigare att det, sett ut fackféreningarnas syn-
vinkel, kan finnas en konflikt mellan att uppna hogsta mojliga av-
kastning och hénsynstagande till svenskt foretagande och syssel-
sittning. Ocksa detta dr — sett ur en fackforenings/arbetsgivares
synvinkel - ett reellt dilemma.

Aven om pensionsbolagens ledningar valdes direkt av pensions-
spararna, i stallet for att utses av fackforeningar och arbetsgivaror-
ganisationer, sé skulle det inte 16sa konflikterna.

6 Att infora restriktioner for investeringspolicyn kan logiskt sett aldrig leda till hogre
forvintad avkastning, om hog férvintad avkastning dr det som efterstréivas.
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I praktiken maste man rikna med att de ménga sma aktiedgarna
inte klarar av att kontrollera bolagsstyrelserna genom att anvanda
sina roster” Det skulle vara ordklyveri att pasta att det utifran bo-
lagsstyrningsvinkel dr en férdel om den enskilde spararen ges moj-
lighet att forvalta sin egen vardepappersportfolj for att makt och
inflytande darmed skulle decentraliseras. Om det ges 6kade majlig-
heter for pensionsspararna att sjilva placera sina besparingar direkt i
enskilda aktier, minskar det de stora pensionsforvaltarnas makt och
inflytande eftersom de da kommer att férfoga 6ver ett mindre inves-
teringskapital. Makten skulle relativt sett forskjutas 6ver till andra
stora investerare, som for ovrigt ofta redan har ett oproportionellt
stort inflytande, som ett resultat av uppdelningen i A- och B-aktier,
holdingbolagskonstruktioner med mera.

Bara om alla andra investerare, utom pensionsbolagen, dr sma in-
vesterare som inte rostar, forblir maktférdelningen densamma. I det
laget dr det fortfarande de stora institutionella investerarna som har
makten, oavsett om deras aktieinnehav halveras. I praktiken kom-
mer det dock ofta att finnas andra stora dgare, forst och frimst grun-
darnas familjer och stiftelser. S om pensionsbolagens aktieinnehav
minskar far de namnda grupperna en storre, relativ makt.*

Skréckscenariot dr verksamheter som enbart har sma aktiedga-
re. Da minskar kontrollen 6ver foretagsledningen, som darmed far
okad frihet. Och en verksamhet med stark ledning men utan dgar-
kontroll dr problematisk. Ndgon maste ta initiativet att byta ut dali-
ga, sjalvutnamnda styrelser. Stora dgare ddremot dr synonymt med
starkare kontroll.

Det finns ocksa ett helt annat problem med bolagsstyrning. Det r
pensionsbolagens uppgift att kontrollera de verksamheter de ar del-
agare i. Men vem kontrollerar pensionsbolagens ledningar?

7 Se exempelvis Grossman och Hart (1980) angéende fripassagerarproblemet (free ri-
der problem) nér det finns manga sma aktiedgare.

8 Se exempelvis Henrekson och Jakobsson (2011), som analyserar den svenska bolags-
styrningsmodellen, inklusive hur den fordndrats 6ver tid och den viktiga roll som stora
agare traditionellt har spelat i svenskt naringsliv. Detta inflytande 4r bland annat ba-
serat pa aktier med olika rostetal och pa »pyramidkonstruktioner«. De har fortfarande
stort inflytande 6ver de borsnoterade bolagen, dven om det minskar.
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Det skrivs mycket om bolagsstyrning och man overskattar latt
hur stor betydelse som dndrade foérhallanden pa pensionsomradet
far for verksamhetens styrning. Det finns sa manga bolagsstyrnings-
problem att det inte gar att avgora om det skulle bli battre eller saimre
om pensionskapitalet inte utévar sina dgarrattigheter. Makten tillfal-
ler da i hogre utstrackning andra investerare och man kan inte ute-
sluta att de i konkreta fall utévar en béttre bolagsstyrning dn pen-
sionsbolagen skulle ha bidragit med. Bara dir det inte finns nagra
stora investerare tillfaller makten i realiteten den for tillféllet sit-
tande styrelsen, som inte byts ut oavsett hur daligt den an forvaltar
makten. Den samsta 10sningen ar ett maktvakuum dér de som vid
en viss tidpunkt innehar makten inte kontrolleras i praktiken och
inte kan bytas ut.
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KAPITEL 10

Det svenska tjanstepensionssystemet
— en Oversikt

DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET brukar beskrivas som en pyra-
mid ddr basen utgérs av den allmédnna pensionen. Ovanfér kommer
forst tjanstepensionen och sedan pa toppen privat pension. For den
aldsta gruppen, de som dr fodda 1937 eller tidigare, dr den allmén-
na pensionen formansbestimd. De som ar fodda 1938 till 1953 har en
blandning av féormans- och premiebestimd pension. For den yngsta
gruppen, de som &r fédda 1954 eller senare, 4r den allménna pensio-
nen helt premiebestimd. Fondering sker endast av premiepensionen.
Utover tjanstepensionen gar det att fylla ut med en privat pension,
dock maximalt 12 ooo kronor per dr med avdragsritt. Men daruto-
ver gar det naturligtvis att spara fritt till pension.

Tjanstepensionsmarknadens storlek

Det dr svart att gora exakta berdkningar av storleken pa den svenska
tjianstepensionsmarknaden, bade vad avser arliga premier och tota-
la placeringstillgdngar. Har ska bara ndmnas nagra olika undersok-
ningar sa att man dnda kan fa en uppfattning om vilka nivaer det
handlar om. Som referens noteras ocksé nagra data for den allmén-
na pensionen. For att relatera storleken till ndgot kan ndimnas att den
svenska bruttonationalprodukten ar 2010 uppgick till ungefar 3300
miljarder kronor.

Pensionsmyndigheten anger for ar 2009 att premieinbetalning-
arna var 234 miljarder kronor till den allménna pensionen och 119
miljarder till tjanstepensionerna. Det forvaltade kapitalet (den 31 de-
cember 2009) i det allmdnna pensionssystemet var 1171 miljarder

122 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



kronor och i tjdnstepensionssystemet uppskattades det till 1403 mil-
jarder.

SEB har redovisat en undersokning dédr nivdn pa »tjinstepen-
sionsmarknaden« ar 2009 bedémdes vara 88 miljarder kronor i pre-
mieinbetalningar och 2200 miljarder i placeringstillgangar. For ar
2007 har SEB funnit att »premieinbetalningsmarknaden« var 93 mil-
jarder (av dessa anges att ungefdr 8o procent var tjanstepensioner,
det vill sdga 75 miljarder).?

Alecta har presenterat siffror som uppskattar 2009 érs tjanste-
pensionspremier till 143 miljarder kronor (varav tjanstepensions-
forsakring 110 miljarder och tjanstepension tryggad i egen regi 33
miljarder)?

Finansdepartementet berdknar pensionskapitalet vid ingdngen
till 2011 till 2458 miljarder kronor, varav tjanstepensionskapitalet
uppskattas utgora fyra femtedelar, det vill siga 1 966 miljarder.*

Det framgéar med all tydlighet att det skulle behovas béttre statis-
tik inom detta omréade. Och antagligen ocksa tydligare definitioner
av vad som utgor tjdnstepensionssystemet.

Avtal mellan arbetsmarknadens parter

Tjanstepensionen bygger till storsta delen pa kollektivavtal mellan
fackliga organisationer och arbetsgivare. Men pensionsavtal ingas
ocksa mellan oorganiserade foretag och arbetstagare, som kan efter-
likna de organiserades avtal, till exempel sé kallad frivillig ITP, eller
sa kan man férhandla fram egna avtal. Och det finns ocksd mojlighet
att pa egen hand teckna tjanstepension, genom att arbetstagaren far
sin arbetsgivare att ingd ett avtal. Och dven om det finns kollektiv-
avtal mellan arbetsmarknadens parter, kan det finnas viss, begrian-
sad, individuell flexibilitet om pensionsavtalens utformning, fram
for allt vad avser tjanstepension for anstillda i ledande positioner,

1 Orange rapport. Pensionssystemets drsredovisning 2010.
2 Stencil daterad 2010-05-24.

3 Stencil daterad 2010-10-07.

4 Berdkningskonventioner 2011, sid 8s.
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men dven mojligheten att ge anstéllda battre pensionsvillkor dn vad
avtalet stadgar.

Det finns mindre grupper, som inte har nagon tjanstepension alls.
Det giller forst och framst anstdllda i mindre foretag, sarskilt i tjans-
tesektorn, och egenforetagare. Det brukar namnas att 9o procent av
alla yrkesarbetande har en tjanstepension.

Fran formansbestdmt till premiebestdmt

Risken har nu, genom de premiebestimda pensionsplanerna, 6ver-
gatt fran arbetsgivarna till arbetstagarna. Hogre avkastning pa de
investerade medlen innebér att pensionen blir hogre. Langre genom-
snittlig levnadstid innebdr att pensionen blir lagre. Med ett formans-
bestamt system, som dven om det haller pa att avvecklas dénnu do-
minerar stora delar av det svenska tjanstepensionssystemet, ar det
arbetsgivarna som bir risken. Ar de medel som ska utbetalas otill-
rickliga, méste arbetsgivaren betala in mer. Ar det tvirtom sd att det
finns for mycket tillgangar kan arbetsgivarna fa pengar tillbaka.

Tjanstepensionsplaner — en summarisk beskrivning

Det svenska tjanstepensionssystemet dr ganska komplicerat med
manga variationer och variationsmajligheter. Nedan gors ett forsok
att stiliserat beskriva tjinstepensionssystemet. Det dr en beskriv-
ning, som forsoker fokusera pa huvuddragen i tjanstepensionssyste-
met. Vilka dessa ar kan naturligtvis diskuteras.

I huvudsak handlar detta kapitel om alderspensionen. Det finns i
de kollektivavtalade tjanstepensionerna (och ibland dven i individu-
ella avtal mellan arbetsgivare och arbetstagare) inslag av ersittning
vid sjukdom och dodsfall som kan vara mycket visentliga for den
egna situationen da den allmédnna sjukforsdkringen inte ricker till
och for efterlevande. I stort sett ndimns hir nedan bara om ickevals-
alternativen innehaller efterlevnadsskydd eller inte.

Dartill kommer att férandringar av alderspensioner tar lang tid

5 SOU 2004:101, sid 119.

124 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



eftersom gamla system fortsitter att leva kvar under 6vergangsperio-
der pa flera decennier. Granskningen har kommer dock huvudsakli-
gen bara att berora de system som tillfors »nya« pengar, det vill siga
de som fortsdtter att fyllas pa med inbetalningar.

De dimensioner av tjanstepensionssystemet (inklusive vissa jam-
forelser med den allmidnna pensionen) som behandlas i detta kapi-
tel har till stor del bestimts utifran den analys som &vriga delar av
boken tagit fasta pa. Lasaren maste ocksa vara medveten om att det
finns manga specialregler och undantag som inte nimns har.

Oversikten borjar med en genomgang av olika pensionsplaner
utan ambition att vara heltickande. De fyra planer som star i cen-
trum dr de privata tjanstemdnnens och arbetarnas, ITP respekti-
ve Avtalspension SAF-LO, och de offentliganstilldas, KAP-KL for
anstéllda i kommuner och landsting samt PA o3 for statsanstallda.
Ytterligare nagra planer beskrivs i viss detalj for att visa vilka vari-
ationer som finns. I genomgéangen gors en grov uppdelning i inbetal-
ning, forvaltning och utbetalning. Det ingar ocksa en kort beskriv-
ning av olika sitt pa vilka pensioner kan sikerstéllas — tryggas. Efter
denna stiliserade genomgang jamfors delar av de olika tjanstepen-
sionsplanerna.

Inbetalning

Det allmdnna pensionssystemet

For den allmdnna pensionen ar pensionsavgiften 18,5 procent av det
sa kallade pensionsunderlaget (i huvudsak 16n och ersittningar fran
social- och arbetsloshetsforsakringar, men hénsyn tas dven till sma-
barnsar och studier med mera). Av pensionsavgiften gar 16 procenten-
heter till inkomstpension och 2,5 procentenheter till premiepension.
Maximalt pensionsunderlag ér 7,5 inkomstbasbelopp (390750 kronor
ar 2011). For personer som ér fodda 1953 eller tidigare finns s& kall-
lad tillaggspension, som &ar uppbyggd av det gamla pensionssystemets
ATP och folkpension. Den ér formansbestamd.
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Tjdnstepensioner
Tjanstemdn i privat sektor: ITP-planen

Tjanstemannaavtalet mellan Svenskt Néringsliv och PTK om en ny
ITP-plan tradde i kraft 2007. Planen innehaller tva avdelningar, den
premiebestimda ITP 1 och den forméansbestimda ITP 2. ITP star for
Industrins och handelns tilldggspension. For ITP 1, som giller for
tjianstemdn fodda 1979 eller senare, borjar tjanstepension att inbeta-
las fran 25 ars alder med 4,5 procent av den kontant utbetalda brutto-
16nen. Om lénen 6verstiger 7,5 inkomstbasbelopp ar premien for den
overstigande delen 30 procent. Det finns inget tak for 1onen i ITP 1.

For ITP 2, som giller for tjanstemén fodda 1978 eller tidigare, ga-
ranteras i pension en viss andel av den vid pensioneringen géllande
arslonen (med vissa begriansningsregler for de sista aren) upp till ett
tak pa 30 inkomstbasbelopp. Upp till 7,5 inkomstbasbelopp ar det
10 procent, upp till 20 inkomstbasbelopp ar det 65 procent och upp
till taket pa 30 inkomstbasbelopp ér det 32,5 procent som garante-
ras. Hur mycket som inbetalas beror pa den enskilde tjansteman-
nens alder, 16n och beriknade tjanstetid. Premien varierar siledes
mycket mellan olika individer. For 2010 var den genomsnittliga pre-
mien 5,52 procent av l6nen. For drsloner under 7,5 inkomstbasbelopp
var premien 2,85 procent och for hogre arsloner 14,21 procent.® Pen-
sionsgrundande tjanstetid raknas fran 28 ars alder, och for att fa hel
tjidnstepension kravs minst 30 ars tjanstetid fram till pensionsaldern.
Inom ITP 2 finns ocksa den kompletterande, premiebestdmda tjans-
tepensionen ITPK, som utgor 2 procent av 16nen.

Tjdanstemdn: Nagra andra kollektivavtal
Tjanstemannaavtalet mellan Bankinstitutens Arbetsgivareorgani-
sation och Finansforbundet kallas BTP (Bankernas tjanstepension)
och dr ett exempel pa kollektivavtal utanfér ITP-systemet. Det gil-
ler sedan 2002. Det dr helt formansbestamt och liknar i stort ITP
2. Men den pensionsgrundande tjanstetiden raknas fran 25 ars al-
der. Och som kompletterande tjanstepension, ocksa fran 25 ars al-
der, finns BTPK i stdllet for ITPK, men avsittningen dr densamma,

6 PTK: Handbok om forsékringar 2011, sid 28.
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2 procent av 1onen. For hel alderspension krévs 30 érs tjanstetid fram
till 65 ars alder.

Forsiakringsomradets kollektivavtal, FTP 08 (Forsdkringsbran-
schens TjanstepensionsPlan) tradde i kraft 2008. FTP 08 har biade en
premiebestimd avdelning och en férmansbestimd avdelning. FTP 1
fungerar i stort som ITP 1 men fodelsearsgriansen ar 1972 (med vissa
overgangsregler for de som ar fodda 1972-1979) och FTP 2 ér i stort
sett som ITP 2. Dock giller den pensionsgrundande tjanstetiden i
FTP 2 fran 25 ars alder, medan kompletteringspensionen FTPK, pre-
cis som for ITPK, géller fran 28 &rs alder. For hel alderspension kravs
aven for FTP 2 30 ars tjanstetid fram till 65 ars alder.

Arbetare i privat sektor: Avtalspension SAF-LO
Premierna i SAF-LO-avtalet, som giller sedan 2008, borjar att in-
betalas fran 25 ars alder. Premien &r for 2011 4,3 procent upp till 7,5
inkomstbasbelopp och 24 procent darutéver. Ar 2012 stiger premien
till 4,5 procent respektive 30 procent, det vill siga samma niva som
for ITP 1. Det finns inget tak for [6nen. Aven féretag som saknar kol-
lektivavtal kan ha Avtalspension SAF-LO.

Anstdllda i kommuner och landsting: KAP-KL

Inom kommunsektorn giller sedan 2006 KAP-KL (KollektivAvta-
lad Pension). Det finns béde en premiebestamd del och en férmans-
bestamd del. For den premiebestimda pensionen sker inbetalning
fran 21 ars alder for 16n upp till 30 inkomstbasbelopp. Premien ar 4,5
procent av 16nen. Anstéllda med 16n 6ver 7,5 inkomstbasbelopp har
dessutom férmansbestimd pension som tjanas in fran 28 ars alder
och som har ett tak pa 30 inkomstbasbelopp. Mellan 7,5 och 20 in-
komstbasbelopp berdknas avsdttningarna pa att pensionen ska mot-
svara 55 procent av 16nen och mellan 20 och 30 inkomstbasbelopp
ska det vara 27,5 procent, med gradvis nagot hogre andel av l6nen for
dem som ar fodda 1966 eller tidigare. For hel formansbestimd pen-
sion krévs 30 ars tjanstetid.
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Anstdillda i statlig sektor: PA 03
For det statliga omradet giller sedan 2003 PA 03 (Pensionsavtal for
arbetstagare i staten m.fl.). Det finns bade en premiebestamd del och
en formansbestimd del. Den premiebestimda bestar i sin tur av tva
delar: individuell alderspension och kompletterande élderspension
(kallad képan). Premiebestamd pension giller for alla statligt an-
stallda upp till 30 inkomstbasbelopp. Inbetalningen startar vid 23
ars alder. For individuell alderspension inbetalas 2,5 procent av 16-
nen och for kompletterande alderspension 2 procent. For 16n éver
7,5 inkomstbasbelopp, upp till ett tak pa 30 inkomstbasbelopp, finns
det dessutom formansbestamd pension, som riknas fran 28 ars al-
der. Avsdttningar baseras pa att pensionen ska utgéra 6o procent av
16nen mellan 7,5 och 20 inkomstbasbelopp och sedan 30 procent upp
till 30 inkomstbasbelopp, med gradvis nagot hogre andel av16nen for
dem som dr fodda 1972 eller tidigare. De senare har ocksa i varieran-
de utstrickning formansbestamd pension dven for den del som un-
derstiger 7,5 inkomstbasbelopp. Hel pension kraver 30 ars tjanstetid.

Anstdillda i kooperationen och folkrorelsedgda foretag: KTP och KAP
Inom kooperationen finns ett flertal olika pensionslésningar. Har
namns enbart avtalet som slutits mellan Arbetsgivarféreningen
KFO och PTK och avtalet mellan KFO och LO. For tjanstemannen
giller sedan 2009 formansbestaimd KTP 2, Kooperationens tillaggs-
pension, eller premiebestaimd ITP 1 (dven kallat KTP 1). For arbetare
heter pensionen KAP, Kooperationens avtalspension, ursprungligen
ingdnget 1997.

KTP 2 ar féormansbestimd och giller for de som ar fodda 1980 el-
ler tidigare och raknas fran 28 ars alder. For hel pension giller 30 ars
tjianstetid. For KTP 2 garanteras i pension en viss andel av den vid
pensioneringen géllande arslonen (med vissa begransningsregler for
de sista aren) upp till ett tak pa 30 inkomstbasbelopp. Upp till 7,5 in-
komstbasbelopp ar det 10 procent, upp till 20 inkomstbasbelopp ar
det 65 procent och upp till taket pa 30 inkomstbasbelopp ar det 32,5
procent som garanteras. Kompletteringspensionen KTPK (KTPK-
egenpension) pa 2,25 procent tillkommer (ska sénkas till 2 procent
fran 2012). For de som dr fodda 1981 eller senare galler ITP 1.
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I KAP, som ér premiebestamd, inbetalas 4,3 procent (hojs till 4,5
fran 2012) av 16nen upp till 7,5 inkomstbasbelopp och 24 procent
(hojs till 30 fran 2012) ddrutover.

Lonevixling

Till tjanstepensionssystemet hor rent tekniskt ocksa mojligheten att
frivilligt (inom ramen for vissa pensionsplaner) komplettera med sa
kallad I6nevaxling, det vill sdga att en del av lonen byts mot mer
tjianstepension. Anledningen till att det kan vara intressant ar att fo-
retaget betalar en sarskild loneskatt pa pensionspremier som under-
stiger arbetsgivaravgifterna pa l6n. Lonevixling kan vara relevant
om ménadslonen dverstiger 35 037 kronor (i annat fall minskar intja-
nandet till den allmidnna pensionen).

Tryggandeformer

Eftersom det handlar om langsiktiga utféstelser méaste de medel som
en gang i framtiden ska utbetalas i pension pa nagot sitt sikerstéllas
— tryggas. Det finns i grova drag tre sitt pa vilket tjanstepensionen
kan tryggas. Det vanligaste dr att arbetsgivaren koper en forsakring
av ett forsakringsbolag.

Ett alternativt sdtt for tryggande dr att arbetsgivaren gor avsitt-
ningar i foretagets balansrakning. Det ér i huvudsak storforetag som
gor sa. Syftet dr att kunna anvanda pengarna i den egna verksamheten.
Men denna skuldféring maste kombineras med en kreditforsikring.

Foretagen kan dven avsitta medel till en stiftelse. De i stiftelsen
avsatta medlen far endast anvandas till pensioner. Stiftelsen ar dess-
utom en egen juridisk person, siledes skild fran foretaget, men an-
svaret for att betala pensionerna ligger kvar pé arbetsgivaren. Fore-
taget kan emellertid anvdnda pengarna i verksamheten om man gor
ett sa kallat dterlan och tar en kreditforsakring.

Statliga arbetsgivare tryggar den formansbestimda delen av pen-
sionen genom att betala premier som administreras av Statens tjans-
tepensionsverk. I de statliga affarsverken gors emellertid avsattning-
ar i den egna balansrdkningen. I kommunerna och landstingen dr
den formansbestimda pensionen tryggad genom beskattningsrat-
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ten, men ocksa i viss utstrackning genom forsékringar och avsitt-
ningar i den egna balansrakningen.

Forvaltning

Det allmidnna pensionssystemet
Inkomstpension och tilldggspension finansieras genom ett fordel-
ningssystem. De som forvarvsarbetar betalar pensionerna for da-
gens pensiondrer och far sedan sina egna pensioner betalade av ef-
terkommande generationer. Det finns dock buffertfonder, Forsta,
Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonden, som ska utjamna svang-
ningar i pensionsavgifter och pensionsutbetalningar.

Avgifterna till premiepensionen placeras i upp till fem fonder
som den enskilde sjilv véljer. Om inget val gors placeras premierna i
Sjunde AP-fondens APy Safa, en generationsfond. Hopsparat kapital
kan flyttas mellan alla valbara fonder.

Det finns ocksa en garantipension, som utgar till de pensiona-
rer som haft lag eller ingen inkomst. Den finansieras med allménna
skattemedel 6ver statsbudgeten.

Tjdnstepensioner

Tjanstemdn i privat sektor: ITP-planen
Den premiebestdmda ITP 1 ger tjainstemédn valmojligheter vad avser
forvaltningen. Minst 50 procent av premien méste alltid placeras i
en traditionell pensionsforsikring. Collectum ar valcentral och sko-
ter upphandlingen av de valbara foérsakringsbolagen. Fem bolag som
forvaltar i traditionell forsiakring utses, liksom fem bolag med fond-
forsakring. De fem fondforvaltarna erbjuder manga olika fonder, sa
dér finns stora valmojligheter for pensionsspararna. Det finns moj-
lighet att gora omval och flytta mellan valbara bolag. For dem som
inte valjer, placeras premierna i en traditionell pensionsférsakring,
utan aterbetalningsskydd och familjeskydd, i Alecta.

Det finns ocksa en méjlighet for ett foretag att forvalta ITP 11 egen
regi, genom skuldforing eller avsittning till pensionsstiftelse kombi-
nerat med kreditforsakring, och med ett administrationsavtal med
Collectum.
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ITP 2 ar formansbestaimd och giller for tjansteman fodda 1978
och tidigare. De insatta beloppen i ITP 2 forvaltas av Alecta (eller
skuldfors i foretagets balansrdkning eller sdtts av till en pensions-
stiftelse). Dock infordes redan 1977 en premiebestaimd del, ITPK, pa
2 procent av 16nen. Denna forvaltades av SPP (det SPP som numera
heter Alecta). 1990 blev det bestamt att det skulle finnas mojlighet att
valja forvaltare for ITPK-avsattningarna. De forvaltare som kan val-
jas dr desamma som utsetts inom I'TP 1. Gor man inget aktivt val pla-
ceras pengarna i en traditionell pensionsforsidkring, utan aterbetal-
ningsskydd och familjeskydd, i Alecta. Omval dr méjligt inom och
mellan valbara bolag, liksom flytt av intjianat kapital.

Arkitekter och ingenjorer i teknikkonsultsektorn omfattas av av-
talet mellan Svenskt Naringsliv och PTK, men det dr avtalat att den
formansbestimda ITP 2 (men inte ITP 1 och ITPK) forvaltas av Al
Pension, Arkitekter & Ingenjorer, en forsdkringsforening.

Tjdnstemdn i privat sektor: Alternativ ITP (»tiotaggarlosning«)
Den arbetstagare som ar f6dd 1978 eller tidigare, har ITP 2 och tjanar
mer dn 10 inkomstbasbelopp kan komma dverens med sin arbetsgi-
vare om att de lonedelar som 6verstiger 7,5 inkomstbasbelopp (men
hogst 30 inkomstbasbelopp, som ar taket i ITP 2) bryts ut ur det for-
mansbestdmda systemet. Arbetstagaren kan da sjilv vilja att placera
dessa pengar i fonder eller i traditionell forsidkring. Arbetstagaren
avgor sjalv hos vilken forvaltare pengarna ska placeras, men arbets-
givaren kan ha restriktioner pa antalet valbara bolag, ofta tillats bara
ett eller tvd bolag.

Tjdanstemdn i privat sektor: Byte fran ITP 2 till ITP 1

Den arbetstagare som dr f6dd 1978 eller tidigare och har ITP 2, el-
ler som tidigare har 6vergatt till Alternativ ITP, och tjdnar mer dn 10
inkomstbasbelopp kan komma 6verens med sin arbetsgivare om att
helt omfattas av I'TP 1, det vill siga hela inkomsten (saledes &ven l6n
som Overstiger 30 inkomstbasbelopp) gar 6ver till ett premiebestamt
system. Om det dr inom ramen for kollektivavtalet mellan Svenskt
Naringsliv och PTK giller da samma placeringsregler som for 6vriga
som omfattas av ITP 1.
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Tjanstemdn i privat sektor: Andra kollektivavtal
I flera branscher tillimpas ITP eller ITP-liknande pensionsplaner,
baserade pa kollektivavtal mellan arbetsgivarorganisation och fack-
forening. Det giller till exempel for anstdllda i medieforetag, banker,
forsakringsbolag med flera.

Inom mediebranschen finns bland annat kollektivavtal mel-
lan Medieforetagen och Svenska Journalistforbundet som reglerar
tjianstepensionen. For Journalistférbundets medlemmar avgors det
av arbetsgivaren var pensionssparandet placeras. Det dr antingen i
Alecta eller i PP Pension, som ér en forsakringsforening med Med-
ieforetagen, Journalistférbundet och Unionen som huvudmian. Har
foretaget forsdakringen i Alecta giller det upplagg som bestimts av
Svenskt Naringsliv och PTK. Men om foretaget har forsakringen i
PP Pension ar det lite annorlunda. For ITP 1 géller att 50 procent av
premierna alltid placeras i PP Pensions traditionella forsakring. For
ovriga 50 procent kan val goras bland de fonder som PP Pension er-
bjuder eller av PP Pensions traditionella forsiakring. Viljer man inte
far man PP Pension 50/50, vilket innebér att 50 procent placeras i PP
Pensions traditionella forsidkring och 50 procent i PP Pensions Ak-
tiv Forvaltning, en aktiefond. For ITP 2 sker forvaltningen i PP Pen-
sions traditionella forsiakring, medan ITPK-valet gors bland de for-
sakringsbolag som Collectum upphandlat f6r ITP 1 och PP Pension,
som kan viljas bade for traditionell forsdkring och fondforsakring.
PP Pensions traditionella férsiakring med aterbetalningsskydd utgor
ickevalsalternativet. Omval kan goras, men det finns ingen flyttrtt.

Inom banktjanstemannaomradet tryggas de formansbestimda
pensionerna i regel av stiftelser eller genom forsakring i till exempel
Pensionskassan SHB, Sparinstitutens Pensionskassa (SPK) och SPP.
For den premiebestamda delen, BTPK, kan val géras mellan traditio-
nell forsakring och fondférsdkring. Men valmojligheterna varierar
mycket mellan banker och andra finansinstitut. I vissa fall kan en-
dast det egna bolaget viljas. Bliwa ér valcentral for anstéllda i de f6-
retag som valt SPK och SPP som pensionsforvaltare. Har dr ickevals-
alternativen en fondforsiakring med aterbetalningsskydd i Swedbank
Forsakring respektive en traditionell forsakring i SPP utan aterbetal-
ningsskydd. Flyttritt finns inte.
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For den premiebestimda delen i forsdkringsbranschen, FTP 1,
maste 50 procent placeras i traditionell forsakring medan dvriga so
procent kan placeras i antingen traditionell férsakring eller fondfor-
sdkring. Fora dr valcentral och upphandling har gjorts av fyra val-
bara pensionsforvaltare for traditionell férsakring och fyra for fond-
forsakring. Skandia Liv svarar for ickevalsalternativet i form av en
traditionell forsiakring utan aterbetalningsskydd. Den férménsbe-
staimda delen i forsakringsbranschens pensionsavtal, FTP 2, tryggas
i stiftelser eller pensionsférsakringar. Flera stora bolag har egna pen-
sionsstiftelser. FTPK fungerar som ITPK, med Fora som valcentral.
Val kan hér goras mellan traditionell forsdkring och fondférsakring,
och det ar samma forvaltare som f6r FTP 1. Omval {or framtida pre-
mier och flytt av intjanat kapital kan géras mellan de valbara forval-
tarna, bade for FTP 1 och FTPK.

Tjdanstemdn i privat sektor: Foretag utan kollektivavtal

Ett exempel pa en l6sning som ofta tillimpas da ett foretag saknar
kollektivavtal, men dnda i huvudsak vill f6lja de regler som Svenskt
Naringsliv och PTK forhandlat fram i ITP-planen, ér sa kallad Fri-
villig ITP. Foretaget tecknar ett avtal med SPP. For premiebestamd
Frivillig ITP ar Bliwa valcentral. Val kan goras mellan traditionell
forsakring och fondforsakring i SPP. Hela beloppet kan, om sa 6ns-
kas, placeras i fondforsakring. Om inget val gors hamnar pengarna
i en traditionell férsikring utan aterbetalningsskydd hos SPP. For-
mansbestamd Frivillig ITP forvaltas av SPP. Bliwa ar dven valcentral
for Frivillig ITPK, men sddan kan inte langre nytecknas.

Arbetare i privat sektor: Avtalspension SAF-LO
Arbetstagaren kan vilja sparform, traditionell férsikring eller fond-
forsakring, och ett forsakringsbolag. Om man inte véljer placeras
premierna i en traditionell pensionsférsakring, utan aterbetalnings-
skydd och familjeskydd, i AMEF. De forsédkringsbolag som kan viljas
har utsetts for en femarsperiod av valcentralen Fora genom en upp-
handling. Sex bolag har utsetts for traditionella forsakringslosningar
och fem for fondforsakring. Omval for framtida premier och flytt av
kapital kan ske mellan valbara bolag. Det dr ocksa majligt for foretag
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att, efter godkdnnande, trygga pensionsmedlen i egen regi, antingen
genom skuldféring i balansrakningen eller avsittning till pensions-
stiftelse. Kreditforsakring dr da nodvandigt, liksom ett administra-
tionsavtal med Fora.

Anstdillda i kommuner och landsting: KAP-KL

For den premiebestimda pensionen kan arbetstagaren vilja mellan
traditionell forsidkring och fondférsakring, men det dr inte mojligt
att ha bade och, och édven vilja forsakringsbolag. Det kravs dock att
bolaget har tillstand fran Finansinspektionen och att det anmilt sitt
intresse att vara valbart bolag, saledes dger ingen upphandling rum.
Administrationen kring val skots till storsta delen av Pensionsvalet
PV. Det finns ocksa tva andra valcentraler, Valcentralen och Electum
Pensionstjanst, som konkurrerar om arbetsgivarna inom kommun
och landsting. Nio forvaltare finns att vélja bland for traditionell f6r-
sakring och femton for fondférsdkring. Om arbetstagaren inte viljer,
kommer premierna att sparas i en traditionell forsakring med ater-
betalningsskydd (som kan viljas bort) i KPA. Att KPA ar ickevalsal-
ternativet ingar i avtalet. Omval for placering av framtida premier
kan goras en gdng om 4ret till ndgot valbart bolag. Aven intjanat ka-
pital kan flyttas under férutsattning att bolaget har flyttratt. Flyttratt
ingar saledes inte i pensionsavtalet. Den férmansbestimda pensio-
nen tryggas genom beskattningsratten, men det férekommer ocksé
att medel sitts av i fonder och forsdkringar.

Anstdllda i statlig sektor: PA 03
For den individuella pensionen kan arbetstagaren vilja traditionell
forsakring eller fondforsakring och vilket férsakringsbolag premien
ska placeras hos. Nio bolag finns att vilja bland for traditionell for-
sdkring och tretton for fondforsakring. Dessa har anmalt intresse
av att vara valbara alternativ, siledes sker ingen upphandling. Sta-
tens tjanstepensionsverk dr valcentral. Om arbetstagaren inte vil-
jer, hamnar premien hos Kapan Pensioner i form av en traditionell
forsakring med édterbetalningsskydd. Omval mellan forsakringsbo-
lag kan goras en gang per ar for framtida premier. Tidigare place-
rade pengar kan flyttas om det valda bolaget har flyttratt. For den
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kompletterande alderspensionen pa 2 procent av lonen sker forvalt-
ningen hos Kapan Pensioner med traditionell férsdkring utan ater-
betalningsskydd, men sadan kan viljas till. Den formansbestamda
pensionen tryggas genom att avgifter betalas till Statens tjanstepen-
sionsverk.

Anstillda inom kooperationen och folkrorelsedgda foretag:
KTP och KAP

For de yngre, fodda 1981 eller senare, giller reglerna for ITP 1 (dven
kallad KTP 1). Saledes skoter Collectum administrationen och Alec-
ta ar ickevalsalternativ. Formansbestamd KTP (dven kallad KTP 2)
administreras av KP Pension & Forsdkring, KP. De avsatta med-
len forvaltas av Swedbank Robur pa uppdrag av forsidkringsgivaren
Folksam Liv. KTPK (KTPK-egenpension) administreras av KP. Ar-
betstagarna kan vilja mellan traditionell férsiakring och/eller fond-
forsakring. Om arbetstagaren viljer traditionell forsdkring foérvaltas
den édven hir av Swedbank Robur pa uppdrag av Folksam Liv. For
fondforsakring har KP valt ut atta olika forvaltare med 61 fonder
som kan viljas. Och om inget val gors for KTPK forvaltar KP peng-
arna i en traditionell forsidkring utan aterbetalningsskydd. Fran och
med 2012 kommer det att vara méjligt att vélja bland upphandlade
forsakringsbolag.

For Kooperationens avtalspension, KAP, dr sedan 2011 Pensions-
valet administrator och valcentral. Tre pensionsforvaltare som er-
bjuder traditionell forsakring (Folksam, KPA och Swedbank) och tre
som erbjuder fondforsidkring (Folksam-LO, Danica och Swedbank)
kan viljas. Ickevalsalternativet dr en traditionell forsikring utan
aterbetalningsskydd i Folksam. Omval for placering av framtida pre-
mier kan goras niar som helst, men intjanat kapital kan inte flyttas.

Utbetalning

Den allménna pensionen
Inkomst- och premiepensionen har ingen fast pensionsélder, men
den kan tidigast tas ut fran 61 ars alder. Man har ratt att arbeta till
dess att man fyller 67 4r. Vill man arbeta lingre kravs medgivande
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fran arbetsgivaren. Garantipensionen utbetalas tidigast fran 65 ars
alder.

Utbetalningarna fran inkomst- och premiepensionen ér livsvariga.
Utbetalningarna fran inkomstpensionen féljer samhallets allménna
inkomstutveckling. Dock gors ett avdrag fran den procentuella for-
andringen av inkomstindex med 1,6 procentenheter (vilket motsva-
rar det forskott som erhélls forsta gangen pensionen berdknas). For att
pensionen ska vara realt oférandrad kravs darfor att inkomsterna okar
med 1,6 procent mer dn inflationen. Om det uppstar en situation da
pensionssystemets skulder ar storre dn tillgangarna sker en sa kallad
balansering. Ett balansindex, som ir ldgre an inkomstindex, anvands
da for att rakna ut hur mycket pensionerna maste sinkas det aret.

Premiepensionens virde bestims pa marknaden. Niar man pen-
sioneras fortsdtter man antingen med de fonder man valt (eller byter
till nya) eller sé séljer man dessa och koper en traditionell forsakring
hos Pensionsmyndigheten.

Garantipensionen ir i sin konstruktion knuten till prisbasbelop-
pet och foljer saledes forandringarna i detta. De som ar fodda 1953
eller tidigare har i varierande grad bade inkomstpension och till-
liggspension, ddr den senare inkomstindexeras pa samma sitt som
inkomstpensionen.

Tjanstepensioner
Tjdnstemdn i privat sektor: ITP-planen

Pensionsaldern dr 65 ar, men pensionen kan tas ut fran 55 ars alder
och senare dn fran 65 ars alder om den anstillde begir det. Utbetal-
ningstiden &r livsvarig eller, om kortare tid 6nskas, minimum 5 ar.
ITPK har pensionsaldern 65 ar, men kan betalas ut fran tidigast 55 ar.
Utbetalningstiden ar lagst 2 ar. ITP 1 och ITPK fortsdtter som tidi-
gare i traditionell forsakring eller i fondférsikring, medan ITP 2 ér
knutet till prisutvecklingen genom att Alectas styrelse beslutar om
pensionstilldgg, som hogst far vara lika med fordandringen av kon-
sumentprisindex.

Nédmnas kan att ndgra ITP-liknande planer, som tjanstepensio-
nen pa bankomrédet, BTP, och sa kallad Frivillig ITP har livsvarig
utbetalning.
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Arbetare i privat sektor. Avtalspension SAF-LO
Pensionsaldern ar 65 ar, men pensionen kan tas ut fran 55 ars dlder
och uttaget kan dven skjutas upp till efter 65 ars dlder. Utbetalnings-
tiden ar livsvarig, men kortare tid kan viljas, vanligtvis 5 eller 10 ar.

Anstdillda i kommuner och landsting: KAP-KL
Pensionsaldern dr 65 ar, men pensionen kan tas ut fran 55 drs alder
och édven skjutas upp. Utbetalningstiden ar livsvarig, men kortare tid
kan viljas. Den forméansbestimda pensionen kan betalas ut fran 61
ars alder och senast fran 67 ar (eller senare om anstillning fortsatter).
Den édr livsvarig. Vardesdkring sker med prisbasbeloppet.

Anstdillda i statlig sektor: PA 03
Pensionsélder dr 65 dr och pensionen &r livsvarig, men pensionen
kan tas ut fran 61 ar. Uppskjutet uttag dr ocksd mojligt. Kdpan Tjans-
te, kompletteringspensionen, tas normalt ut under 5 ar fran 65 ars al-
der, men andra perioder kan viljas, liksom ndr den ska starta, dock
tidigast fran 61 ars alder. En vardesdkring sker for den forménsbe-
staimda alderspensionen genom en koppling till prisbasbeloppet.

Anstillda i kooperationen och folkrérelsedgda foretag:
KTP och KAP

KTP 2 har normalt 65 ar som pensionsalder, men pension kan tas ut
fran 55 ar och senast fran 7o ar. Pensionen utbetalas livsvarigt eller
under viss tid, 5-20 dr. KTPK-egenpension har ocksa 65 ar som pen-
sionsalder, men man kan fa utbetalning fran 55 ar. Om man inte vél-
jer annorlunda dr utbetalningstiden for KTPK 5 ar.

KAP:s pensionsélder dr 65 dr, men uttag kan goras fran 55 ar och se-
nast fran 85 ar. Utbetalningen ar livsvarig eller begransad till 5-20 ar.

Forsdkringar vid sjukdom och dédsfall

Tjanstepensionsplanerna innehaller inte bara avtal om alderspen-
sion, Nagra exempel:

I ITP-planen ingér sjukférmaner, sa kallad sjukpension (med for-
sdkring i Alecta), som intrader efter dag 9o om arbetstagaren fatt ar-
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betsformégan nedsatt med minst 25 procent genom sjukdom eller
olycksfall.

I Avtalspension SAF-LO ingér mojligheten att vilja aterbetal-
ningsskydd och familjeskydd (med forsdkring i AFA) vid dodsfall.
Motsvarande finns i ITP 1 och ITPK (med forsékring i Alecta). ITP
2 har dessutom familjepension, sa att efterlevande maka/make (barn
om make/maka tidigare avlidit) far utbetalat andelar av de 16nedelar
som Overstiger 7,5 inkomstbasbelopp.

Liknande l6sningar finns ocksa i andra planer.

Jamforelser mellan de fyra stora pensionsplanerna
(och nagra andra som sdrskilt utmdrker sig)

Formans- eller premiebestidmda pensioner

Av de fyra stora systemen dr det de privatanstillda tjansteméannen
som &dr fodda 1979 eller senare som tillsammans med alla arbetare
har helt premiebestimd pension. De anstdllda i kommuner, lands-
ting och staten har ocksa premiebestimda pensioner, men det kom-
pletteras med en formansbestdmd pension for den del som dverstiger
7,5 inkomstbasbelopp (dldre generationer i staten har det ocksa i va-
rierande grad for den del som understiger 7,5 inkomstbasbelopp). De
aldre privatanstillda tjanstemannen har (med undantag for ITPK)
helt forméansbestimd pension.

Noterbart dr att det vid sidan av de fyra stora tjanstepensions-
planerna finns ett som har formansbestimd pension for alla aldrar,
ndmligen de bankanstilldas pensionsavtal. Dock finns hir ett pre-
miebestdmt inslag i form av kompletteringspensionen BTPK.

Hur mycket betalas i premie?
I de premiebestimda pensionsplanerna betalar alla en premie pé 4,5
procent av 16nen, eller ndrmar sig gradvis den nivan. I de féormans-
bestaimda planerna garanteras de privata tjanstemannen 10 procent
av slutlonen upp till 7,5 inkomstbasbelopp, 65 procent upp till 20 in-
komstbasbelopp och 32,5 upp till taket pa 30 inkomstbasbelopp. For
de anstdllda i kommuner och landsting giller 55 procent mellan 7,5
och 20 inkomstbasbelopp och 27,5 upp till 30 inkomstbasbelopp. De
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statsanstallda ligger mittemellan pa 6o procent mellan 7,5 och 20 in-
komstbasbelopp och sedan 30 procent. Men da far man komma ihag
att i kommuner, landsting och stat finns de formansbestimda pla-
nerna parallellt med de premiebestimda for loner 6ver 7,5 inkomst-
basbelopp.

Finns det tak pa premieinbetalningar?
De helt premiebestamda ITP 1 och Avtalspension SAF-LO har inget
tak for den 16n som premier ska betalas in for. De planer som helt el-
ler delvis har forméansbestimda pensioner har tak vid 30 inkomst-
basbelopp.

Nir borjar premien betalas?
Nir premieinbetalningen borjar varierar fran 21 till 28 ars dlder. De
premiebestimda planerna stracker sig fran 21 till 25 ar, medan de
formansbestaimda har 28 ar som inbetalningsstart.

Krav pa arbetstid for hel pension?
De formansbestdmda planerna kréver alla heltidsarbete i minst 30 &r
for hel pension.

Vilka ér valcentralerna?
Collectum, som administrerar de privatanstillda tjainstemannens
val, 4gs gemensamt av Svenskt Naringsliv och PTK.

Fora, som administrerar de privatanstdllda arbetarnas tjinste-
pensionsval, ags av Svenskt Naringsliv och LO.

Pensionsvalet PV dr valcentral for de anstéllda i kommuner och
landsting. Pensionsvalet PV dr en bifirma till KPA Pensionsservice,
som ér ett dotterbolag till KPA, som i sin tur till 60 procent 4gs av
Folksam och till 40 procent av Sveriges Kommuner och Landsting.
Dock finns hiar konkurrens. Kommuner och landsting kan ocksa
vilja om de vill lata Electum eller Valcentralen skota administratio-
nen kring de anstdlldas val. Electum ingar i SPP Liv och Valcentra-
len i Skandikon, som ir ett dotterbolag till Skandia.

Statens tjanstepensionsverk, SPV, dr valcentral for de statligt an-
stallda. SPV dr en myndighet under socialdepartementet.
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KP Pension & Forsakring ar valcentral for vissa tjanstemén inom
kooperationen och de folkrorelseigda foretagen. KP dr en del av
Folksamgruppen.

Ytterligare en valcentral ar Bliwa, som dgs av forsdkringstagarna,
det vill sdga av de olika arbetsgivarna. Bliwa hanterar valen for vissa
bankanstallda och anstdllda i foretag med Frivillig ITP.

Forekommer upphandling?
Bland de fyra stora pensionsplanerna férekommer upphandling av
traditionell forsdkring, fondforsdkring och ickevalsalternativet for
de privatanstillda tjanstemédnnen och arbetarna, men inte for an-
stallda i kommuner, landsting och stat.

For ITP 1 och ITPK skéts upphandlingen av Collectum, som ju dgs
av Svenskt Naringsliv och PTK, utifran direktiv frdn den sa kallade
ITP-namnden, som bestar av representanter for Svenskt Naringsliv
och PTK. Urvalskriterierna har varit laga avgifter, hog avkastning
och finansiell stabilitet. Férvaltarna for traditionell férsakring utses
for fem ar, medan det for fondforsékring dr tre ar i taget, sedan sker
ny upphandling. Det innebdr att det vid nésta »skonhetstavling« kan
vara nya institutioner som blir utvalda och tidigare utvalda institu-
tioner som inte blir atervalda. De fem godkdnda fondférvaltarna och
de fem godkinda forvaltarna av traditionell férsikring kan darfor,
atminstone delvis, komma att vara nya. Framover kan pensionsspa-
rande bara ske i de nu godkidnda forsiakringsbolagen. Det tidigare
sparandet, som finns i ett inte langre valbart bolag, kan arbetsta-
garen antingen lata vara kvar dir eller flytta over till ett nytt och
nu valbart bolag. Sparandet kan saledes bli utspritt 6ver manga oli-
ka forvaltare. Vill man flytta tidigare sparat kapital, &drar man sig
sannolikt flyttkostnader. Samtidigt kan sma »slattar« som finns hos
olika tidigare valbara forsdkringsbolag dtas upp av olika adminis-
trationsavgifter. Dartill kommer att de godkidnda bolagen ocksé kan
andras ndr man byter arbete och da kanske kommer in i en annan
pensionsplan.

For Avtalspension SAF-LO giller ocksa upphandling av de olika
alternativen. Dir &dr det Fora som skoter upphandlingen utifran di-
rektiv givna av Pensionsndmnden. Fora dgs, som namnts, av Svenskt
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Naringsliv och LO. Den senaste upphandlingen, som genomfordes
2008, innebar att 16 tidigare valbara alternativ férsvann. Samma
problematik som for I'TP 1 och ITPK, med bland annat utspritt spa-
rande och flyttkostnader, uppstar saledes.

For kommuner och landsting giller att alla pensionsforvaltare
som anmaler sig och passerar ett »nélsoga« blir valbara for traditio-
nell forsiakring och fondforsikring. Daremot ar det bestamt i kollek-
tivavtalet att KPA, som égs av Folksam och Sveriges Kommuner och
Landsting ska vara ickevalsalternativet.

Aven f6r de statsanstilldas val géller att forsikringsbolagen sjil-
va visar intresse for att vara med och klarar vissa kriterier. Men som
ickevalsalternativ for den individuella pensionen géller Kdpan Pen-
sioner, liksom for den kompletterande alderspensionen. Kapan Pen-
sioner ar en forsakringsférening som kontrolleras av Arbetsgivar-
verket och de fackliga organisationerna.

De privatanstillda tjdnstemédn som dr anstdllda i medieforetag
som har valt PP Pension som forsédkringsgivare kan bara vilja spar-
produkter hos PP Pension. De med férmansbestimd pension kan
dock vilja forvaltare for sin ITPK.

De privatanstéllda tjanstemédnnen i féretag utan kollektivavtal, men
med Frivillig ITP, kan bara vilja mellan de erbjudanden som SPP har.

Vilka val av placeringsformer kan goras?
I ITP 1 maste man ha 50 procent i traditionell férsakring, men kan
sedan vilja fondforsidkring eller traditionell forsikring for resten.
For ITPK viljer man antingen fondférsakring eller traditionell for-
sakring.

SAF-LO har inget krav pa att placering maste ske i traditionell for-
sakring.

KAP-KL har heller inget krav pé traditionell férsakring for den
premiebestimda delen, men det gar bara att vélja antingen traditio-
nell forsikring eller fondforsakring.

PA 03 har precis som pa den kommunala sidan inget krav pd tra-
ditionell forsdkring for den individuella alderspensionen, men man
kan inte vilja bida. A andra sidan maste den kompletterande alders-
pensionen forvaltas i en traditionell férsdkring.
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For privatanstillda tjanstemian i foretag utan kollektivavtal som
tillampar Frivillig ITP kan hela beloppet sittas in i fondforsdkring.

Hur ser ickevalsalternativet ut?
ITP 1 och ITPK har som icke-valsalternativ traditionell forsakring,
utan dterbetalningsskydd och utan familjeskydd, i Alecta.

I SAF-LO placeras ickevéljarna i en traditionell forsdkring utan
aterbetalningsskydd och utan familjeskydd. AMF ér forsakringsgi-
vare.

KAP-KL har ickevalsalternativ hos KPA i form av en traditionell
forsakring med aterbetalningsskydd, som kan viljas bort.

PA 03 har ocksa sitt ickevalsalternativ som en traditionell forsak-
ring med aterbetalningsskydd. Kapan Pensioner dr forsiakringsgiva-
re.

Intressant att notera dr att anstdllda i de medieforetag som har
pensionsforsakring i PP Pension som ickevalsalternativ har 50 pro-
cent i en traditionell forsidkring och 50 procent i en aktiefond.

Gar det att gora omval av framtida premier och flytta
intjdnat kapital?
ITP 1 och ITPK medger omval inom ramen for de valbara forsak-
ringsbolagen. Detsamma giller flytt av kapitalet.

SAF-LO ger ocksa mojlighet att gora omval av och flytta mellan
valbara forsdakringsbolag.

KAP-KL tillater att omval av framtida premier kan goras en gang
per ar till ndgot annat av de valbara bolagen och intjdnat kapital kan
likaledes flyttas till valbart bolag, under forutsattning att bolaget har
flyttratt.

PA 03 gor det mojligt att en gang om aret gora omval bland valba-
ra alternativ for forvaltningen av framtida premier, medan kapitalet
kan flyttas om forsdkringsbolaget har flyttratt.

Vilken dr pensionsdldern?

Ordinarie pensionsalder ar 65 ar for alla planer.
De privatanstéllda tjanstemédnnen och arbetarna kan borja ta ut
sin pension vid 55 ars alder. Detsamma géller f6r de kommunal- och
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landstingsanstillda, men deras forménsbestdmda pension kan tas ut
forst vid 61 ars alder. De statligt anstdllda har ocksa 61 ar som sin ti-
digaste tidpunkt for uttag. Uppskjutet uttag 4r mojligt i alla fyra pla-
nerna.

Ar utbetalningsprofilen livsvarig eller tidsbestimd?
Pensionen &r i manga planer i princip livsvarig, men upplagd sé att
kortare tid kan viljas vid pensioneringstillfillet, men normalt sett ar
5 ar den kortaste utbetalningstiden. De kompletterande pensionerna
kan ha kortare utbetalningstid 4n 5 ar, till exempel ar det mojligt att
ta ut sin ITPK under 2 ar.

Pensionerna enligt det statliga avtalet (med undantag for den
kompletterande pensionen) ar livsvariga, liksom den férmansbe-
stimda pensionen i kommuner och landsting. Det kan ocksa noteras
att pensionen inom bankomradet har livsvarig utbetalning.

Virdesdkras pensionen?
De privata tjanstemdn som har formansbestimd pension har sin
pension knuten till prisutvecklingen genom att Alecta beslutar om
pensionstilligg. Och de offentliganstilldas formansbestamda del ar
knuten till prisbasbeloppet.
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KAPITEL 11

Slutsatser

DET FINNS INTE nagot »ritt« svar pa fragan hur det optimala pen-
sionssystemet ser ut. Det ror sig om beslut med verkan 60-8o ar in
i en osiker framtid. Aven fér en person med goda ekonomiska in-
sikter och stor sjdlvkontroll ar det svart att vélja det som ér bést for
honom/henne. Som ung kdnner man, pa goda grunder, inte till sina
preferenser som éldre. Dessutom tillkommer osikerheten om fram-
tiden. Vid beslut om det optimala pensionssystemet for ett land ar
problemen naturligtvis dnnu storre. Hir maste beslut fattas a andras
vagnar, och dessa »andra« har olika preferenser. Valet kommer att
vara beroende av hur man bedémer dels medborgarnas sjilvkontroll,
rationalitet och preferenser, dels avvidgningen mellan hansynen till
de »starka«, som genom ett obligatoriskt pensionssystem alaggs bor-
dor eftersom de inte ldngre fritt kan vilja det pensionssparande som
hade varit bast for just dem sjdlva, och hidnsynen till de »svaga«, som
har férdelar av obligatoriskt sparande. Och, vilket kanske ar nog sa
viktigt, man maste, beroende pa det besvir och de kostnader som det
innebdr att gora dndringar i pensionssystem, dven viga in hansyn
till framtidens politiker, sa att man inte patvingar dem orimliga be-
gransningar. Ett ungefir likadant problem giller landets forfattning.
Om de som »viljer forst«, det vill siga de som utformar en grundlag,
gor det mycket svart att dndra i denna lag (exempelvis genom krav
pa kvalificerad majoritet), sa visar de bristande respekt for framti-
dens viljare.

Man bor dérfor vara forsiktig med allt f6r handfasta uppfattningar
om vad som dr optimalt, och slutsatserna i det foljande kommer dérfor
att vara lite mindre konkreta och precisa dn vad en del skulle 6nska.

I diskussioner om pensionssystem bor man skilja mellan tva fra-
gor:
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o Vilket system dr optimalt om det skulle viljas »fran borjan«?
 Vilka dndringar dr optimala utifran den historiska situationen
och det befintliga pensionssystemet?

Det kan vara svart att gora andringar i system. Antingen det ror sig
om sprak, adb-system, trafiksystem eller pensionssystem ska man
vara uppmiérksam pa vad fordndringarna kostar. Att hogertrafik ar
lampligare dn vénstertrafik innebdr inte nodvandigtvis att det ar
bast att 6verge vénstertrafik, eftersom omstillningskostnaderna ar
hoga. Det finns dessutom ytterligare tva saker att vara uppmarksam
pé. Den ena ir att vad som ar bést ibland beror pa vad andra ldn-
der kan tédnkas gora i framtiden. Ju fler lainder som overgar till ho-
gertrafik desto bittre ar det for ett land med vanstertrafik att byta
trafiksystem. Det andra &r att vad som dr bast kan variera fran tid
till annan. Sa kan exempelvis 6kad internationell rorlighet gora det
lampligare att ha ett pensionssystem utan »skatterabatt« vid inbe-
talningen, eftersom skatterabatt kan leda till att staten aldrig far in
skatten fran pensionssparandet.

I samband med 6verviganden om dndringar i pensionssystemet
kan det vara lampligt att borja med att diskutera vilket som &dr det
bdsta pensionssystemet, utan hdnsyn till historiska bindningar, for
att se i vilken riktning man bor rora sig. Nedan diskuteras forst det
optimala pensionssystemet om man kunde »borja fran borjang, dar-
efter diskuteras vad man bor Gvervdga att fordndra i det svenska
tjdnstepensionssystemet.

Optimalt pensionssystem utan historiska bindningar

I det hir avsnittet redogor vi for ett pensionssystem dér det inte finns
historiska bindningar:

Det limpligaste pensionssystemet dr ett ddr det dr staten (och inte ar-
betsmarknadens parter) som slutgiltigt slar fast vad som ska vara obli-
gatoriskt pensionssparande for den enskilde individen. En statlig ut-
formning av regelverket ger en storre transparens och enhetlighet,
vilket ocksa okar rorligheten pé sévil pensions- som arbetsmarkna-

146 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



den. Men forst och framst minskar antalet personer som faller ige-
nom »hélen i systemet« och ddrmed inte omfattas av nagon obliga-
torisk pension alls. Det dr ett storre problem att nagra inte omfattas
alls av en obligatorisk tjinstepension &n att nagra inte far det opti-
mala obligatoriska pensionssystemet.

Omvint kan det vara svart att se att det skulle vara nagra stora
fordelar for 1ontagarna med att deras fackforeningar kan férhandla
fram olika pensionsplaner for olika grupper. Reglerna kommer anda
inte att skrdddarsys for den enskilde. Det blir variation utan att leda
till 6kade valmojligheter. Det finns ingen anledning att tro att den
genomsnittlige fackforeningsmedlemmen skulle ha olika 6nskemal
inom olika avtalsomraden. Arbetsmarknadens parter har mindre
»legitimitet« dn staten ndr det gdller att aligga den enskilde indivi-
den restriktioner pa detta omrade. Varfor ska arbetsgivar- och ar-
betstagarorganisationer ha inflytande 6ver nar och hur mycket som
inbetalas till pensionen, och vem som ska forvalta pengarna?

Ett obligatoriskt pensionssystem bor i betydande omfattning vara ett
fonderat system och det ska vara premiebestidmt. Motiveringen for ett
fonderat pensionssystem ar att det ger storre sidkerhet for att pensio-
nerna faktiskt kommer att betalas ut. Det dr pengar som tillhor pen-
sionsspararna. Ofonderade pensioner vilar i hog grad pa offentliga
garantier (dven om de ligger utanfor det offentliga systemet). Om sta-
tens finanser hamnar under press, sa som vi sett hinda i en rad ldn-
der, kan politiska 16ften snabbt Gverges.

Sjélvfallet kan stater dven »konfiskera« fonderade pensioner, om
inte annat sa genom en sirskild pensionsskatt. Men det anses dock
att fonderade pensioner innebar storre sikerhet for pensionerna.

Systemen ska vara premiebestimda och inte forménsbestdm-
da, dels for att man da slipper problem med att lonekostnaden blir
mycket sSlumpmassigt fordelad mellan arbetsgivare for samma per-
son under dennes arbetsliv, dels for att risken ddrmed sprids 6ver en
storre grupp. Om inte 1ontagarnas formogenhet, som utgor en bety-
dande del av den samlade férmogenheten, béar en viss del av risken i
samhallet blir den samlade risken olampligt fordelad.
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Inbetalning till pensionssparande bor inte inledas allt for tidigt efter-
som det Okar risken for att mdnniskor kommer att lana till hoga rin-
tor samtidigt som de sparar till laga rintor. Detta blir sarskilt fal-
let for personer med lang utbildning, ddr intjiningen borjar relativt
sent i livet. Personer som skaffar sig en lingre utbildning har mycket
laga inkomster upp till 25-arséldern, vasentligt lagre 4n om de skul-
le ha arbetat som outbildad arbetskraft. De har, sett utifrin ekono-
misk synvinkel, ett stort sparande i egenskap av studerande, efter-
som de investerar i sitt humankapital. Samtidigt etablerar ungdomar
sig som hushéll (mobler, bil med mera), och manga koper en bostad.
Topplanen, dar sakerheten for lanet dr lag, kan vara relativt dyra. Ra-
tionella, framatsyftande ungdomar, som valt en ldng utbildning och
kopt en bostad, och som i praktiken har ett hogt sparande, tving-
as lana till hog ranta for att investera i bade utbildning och bostad
samt att pensionsspara, samtidigt. Det dr bade privatekonomiskt och
samhillsekonomiskt osunt.

Obligatoriskt pensionssparande bor utgora en konstant eller fallande
andel av inkomsten eftersom skyddsbehovet minskar ju hogre pension
som uppnds. Det ar klokt att tvinga personer med laga/genomsnitt-
liga inkomster att spara sa pass mycket att deras inkomst inte mins-
kar dramatiskt ndr de pensioneras, helt enkelt for att de annars far
det sd knapert att det inte anses acceptabelt for samhéllet. Det finns
inte samma skal att tvinga en person med en inkomst pa en miljon
kronor om aret att spara sa mycket att han som pensionir har en in-
komst pa exempelvis 600 000 kronor. Omvént bor det vara mojligt
att betala in mer till pensionen dn den obligatoriska summan. Obli-
gatoriskt pensionssparande for den delen av inkomsten som 6ver-
stiger till exempel 10 inkomstbasbelopp utgar inte fran hénsyn till
det 6vriga samhillet utan fran hinsyn till den enskilde; en del med
goda inkomster har inte tillracklig viljestyrka/tidshorisont for att
spara ihop en pension som star i rimlig relation till deras inkom-
ster som yrkesverksamma. Och man ska komma ihag att den bérda
som aldggs rationella personer, genom att tvinga dem att spara en
begransad del av inkomsten, dr ganska obetydlig. De allra flesta ra-
tionella individer vill gdrna spara mer @n de ar tvingade till. I den si-
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tuationen aldggs de heller inte nagon sérskilt tung borda genom att
inte sjdlva fa bestimma investeringspolicyn. Eftersom de har ett eget
frivilligt sparande kan de tack vare friheten vad giller investeringar
av detta sparande i hog grad né den 6nskade samlade portfoljsam-
mansattningen.

Obligatoriskt pensionssparande bor kombineras med frivilligt
»knuffsparande«, det vill siga en mjuk knuff i riktning mot en hogre
pension i form av ett foreslaget pensionssparande ovanpad det obli-
gatoriska pensionssparandet. Med andra ord, en form av uppmanat
pensionssparande som aktivt ska viljas bort om man inte vill ha det.
Undersokningar visar att man i betydande omfattning kan paverka
ménniskor genom att ge dem sma »knuffar, helt utan tving. Om
man ska anmadla sig som organdonator blir det farre donatorer an
om man ska anmala att man inte vill bli organdonator. Om man ger
miénniskor valmojligheter men anger ett av alternativen som »noll-
alternativet«, som man tilldelas automatiskt om man inte gér nagot
eget val, sa kommer ménga att vilja detta. Det finns goda skal att lag-
ga det obligatoriska pensionssparandet nagot lagre dn vad man for-
vantar att det genomsnittliga pensionssparandet for en rationell per-
son dr, men samtidigt ge ménniskor en liten puff i riktning att 6ka
pensionssparandet. Det kan exempelvis ske genom att det finns ett
bestimt minsta pensionssparande som andel av 16nen, men att det
gors en nagot storre inbetalning i procent av 16nen om man inte ak-
tivt valt bort det. Det bor dessutom vara mojligt att aktivt valja att
hoja det frivilliga pensionssparandet ytterligare, inom ramen for en
maxgrans.

Utbetalning av obligatoriskt pensionssparande bor foretridesvis ske
i form av livsvarig pension, eventuellt med pension till barn under 23
dr och efterlevande make/maka under en kortare tid. Syftet med spa-
randet kan antingen vara att efterlimna arv eller att sjalv konsume-
ra pengarna ldngre fram. Sett fran samhéllets sida gar utvecklingen
mot ett minskat behov av att skydda arvingar. Nér bada parter i de
flesta fall forvirvsarbetar och har egen inkomst och eget pensions-
sparande finns det inte nagot stort behov av omfattande efterlevan-
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deskydd i samband med dodsfall. Arv kommer, forutom till make/
maka, att i hog grad g till »barn« som ar i 50-60-arsaldern vid tid-
punkten for arvet.! Den obligatoriska pensionen bor darfor foretra-
desvis anvidndas till att sdkra en viss levnadsstandard under hela li-
vet, oavsett hur lingt det blir. Att médnniskor kan vilja ha en hog
konsumtion under aren nidrmast efter pensioneringen dr inget bra
argument for obligatoriska pensionsplaner dir pensionen kan tas ut
under en mycket kort period. De kan vilja ha det sa, men denna ho-
gre konsumtion kommer da att ske pa bekostnad av ligre konsum-
tion under aren som forvirvsarbetande. Det finns ingen speciell or-
sak for staten att tillvarata intressena hos personer som vill forbruka
mer pengar nar de dr i 60-arsaldern, pa bekostnad av personer som
hellre vill férbruka mer pengar nir de ar i 30- eller 40-drsaldern.
Man kan givetvis hitta argument for att tillata att en del av den obli-
gatoriska pensionen utbetalas under exempelvis en 10-arsperiod ef-
tersom konsumtionsbehovet kan férmodas minska med stigande al-
der. Men det ar inte ndgot verbevisande argument, for man kan lika
giarna hivda att behovet av vird och hjilp 6kar med aldern och att
dessa tjanster dessutom har en tendens att stiga i relativpris 6ver tid
eftersom de ér sa arbetsintensiva.

Utbetalning av frivillig pension bor kunna ske under bade en kortare
period och som livsvarig pension, och den bér kunna drvas. I den man
det dr tal om ickeobligatoriskt sparande bor staten vara aterhallsam
med att ldgga sig i hur pengarna utbetalas. Den skatteméssiga subven-
tionen for pensionssparande kan vara skal for staten att ha synpunkter
pa exempelvis en minimigrans for utbetalningstiden, men omvant kan
det komplicera forhallandena och staten kan begransa subventionen
genom ett tak for hur mycket som fér sdttas av till pension. De skatte-
massiga subventionerna i Sverige ar for 6vrigt inte sa stora.> Dessutom
ar det nog sa att problemet ar ganska begransat i praktiken. De som
har pensionssparat frivilligt vill sdllan konsumera hela beloppet under
kort tid. Dessutom ér det praktiskt med mojlighet till en kort utbetal-

1 IJapan dr arvingarnas genomsnittsalder 67 ar enligt The Economist.
2 Se kapitel 5.
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ningsperiod for exempelvis méanniskor som pensionssparat frivilligt i
syfte att kunna dra sig tillbaka fran arbetsmarknaden tidigt. Da kan
de fa ut det frivilliga sparandet under en kort period, nimligen fran
det att de lamnar arbetsmarknaden och fram tills den obligatoriska
pensionen utbetalas. Staten kan »puffa« i riktning mot langre utbetal-
ningsperioder, men den bor inte anvinda sig av tvang. Om mianniskor
valjer bort en livsvarig pension ska de kunna fa ut pengarna lopande
och eventuellt aterstaende pensionskapital vid dodsfall ska kunna ar-
vas av de efterlevande, dock med en beskattning som motsvarar vanlig
inkomstbeskattning, eftersom det har varit avdragsratt vid pensions-
inbetalningen. Det kommer att minska lusten att vilja mycket korta
utbetalningsperioder.

For obligatoriskt pensionssparande bor det vara obligatorisk placering
av pengarna, det vill siga det bor inte overlatas pa den enskilde att be-
stdmma hur pengarna forvaltas. Det dr uppenbart inkonsekvent att
tvinga ménniskor att spara till alderdomen, men ge dem frihet att
spekulera bort pengarna, exempelvis genom att investera hela kapi-
talet i en enda, specialiserad och riskabel investeringsfond. Man kan
givetvis mycket vl tinka sig att midnniskor dr rationella pa ett om-
rdde men mindre rationella pa ett annat, sd kopplingen ér inte en-
tydig. Det dr av samma anledning som exempelvis dansk lag slar
fast att spelskulder inte 4r nagon juridisk forpliktelse medan andra
lan- och kreditavtal dr bindande. Lagstiftaren utgar ifran att mén-
niskor i en spelsituation agerar mindre rationellt d4n i andra situa-
tioner och dérfor inte bor kunna férlora mer dn de disponerar &ver
i form av betalkort eller kontanter. Fragan ar om detta ar ett starkt
argument for att ge manniskor frihet att spekulera bort sina obliga-
toriska besparingar. Vi anser inte det. Var uppfattning ér att det inte
finns fog for att tro att méanniskor ar mycket duktigare i fraga om
finansiella investeringar dn de dr vad géller att styra den egna kon-
sumtionen. Tvdartom dr det manga manniskor som skoter sin egen
ekonomi men som dr mycket daliga pa att investera sina pengar, se
exempelvis pd de manga méanniskor som har sina pengar i kontanter
eller pa ett bankkonto. Man skulle kanske tro att maktéverviganden
(bolagsstyrning) skulle tala emot att samla merparten av Sveriges
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tjidnstepensionssparande i en enda fond, men hér ska man komma
ihag att tendensen gér i riktning mot att sprida pensionsinvestering-
ar globalt. Det kan tvdrtom vara en fara med sma fonder eftersom de
har ett sa begransat inflytande i stora bolag att de inte utdvar nagon
form av aktivt dgarskap. En kénsla for storleksordningen pé en tjans-
tepensionsfond, dit i dagslaget 4,5 procent av lonen avsitts, erhalls
om man betraktar premiepensionssystemet, dit 2,5 procent avsatts.
Det senare berdknas da det ar fullt utbyggt ar 2035 att ha en storlek
pé 2800 miljarder kronor? For 6vrigt uppgar den norska oljefonden
(Statens pensjonsfond utland) i dag till cirka 3 500 miljarder svenska
kronor, sa stora fonder finns i grannskapet.

Sdrskilt det obligatoriska pensionssparandet bor vara enkelt. Pensio-
nen dr for manga manniskor ett lagintresseomréade. Det bor darfor
laggas stor vikt vid enkelhet.

Fragan om huruvida skatt for pensionsspararna ska betalas vid intjd-
nandet (inbetalningen) eller vid utbetalningen dr komplicerad, men
det mesta talar for skatt vid utbetalningen. Det tyngsta argumentet
for skatt vid utbetalningen dr att det ger en storre utjimning av de
skattepliktiga inkomsterna over livet. Utjamning ger mer rattvisa re-
sultat om skattesystemet dr progressivt, men ocksa om skattetrycket
svanger kraftigt over tid, vilket knappast kan uteslutas. Omvént kan
det i en global vdrld med stor rorlighet i en del fall leda till minskade
skatteintakter.

Vad bor dndras i det befintliga systemet?

Sverige ska inte borja fran borjan. Sverige har ett allmént pensions-
system som dndrades relativt nyligen, ett system praglat av over-
gangsbestimmelser, ddr det finns obligatoriska tjanstepensionspla-
ner vars utformning styrs av olika kollektivavtal och dér en del ar
formansbestamt och annat premiebestamt. Fordndringar leder van-

3 Premiepensionsmyndigheten (2009), sid 30.
4 Eller i »bésta fall« en omférdelning av skatteintédkter mellan ldnder.
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ligen till nya overgidngsregler och ddrmed till en lang period med
annu mindre transparens.

Det svenska pensionssystemet maste ses i ett sammanhang med
arbetsmarknadens loneavtal. I Gverenskommelserna fastslas vem
som formellt betalar in till en viss pensionsplan, arbetsgivaren eller
arbetstagaren. Det ar for oss en formell fraga som sjélvfallet, bero-
ende pa det sitt som skattesystemet ar utformat, kan paverka kost-
naden. Sett utifran var synvinkel dr det arbetstagaren som betalar
pensionssparandet. I de fall dar det formellt dr arbetsgivaren som
betalar in avgifterna, ar det i realiteten lontagaren som betalar, nim-
ligen genom en lagre 16n dn han/hon annars skulle haft. Det vore
onskvart om det som avtalades var den totala lonekostnaden, inklu-
sive pensionsavgifter, for annars blir fordndringar i skattesystemet
ganska komplicerade. Intentionen bor vara, att om pensionsinbetal-
ningarna dndras sa ar det arbetstagarnas 16n och inte arbetsgivarens
l6nekostnader som dndras. Det dr svart att bedéma hur svér en sa-
dan fordndring skulle vara att genomfora.

Pensionssystemet i Sverige bestar nu huvudsakligen av tva delar:
allmén pension (inklusive premiepension) och tjanstepension. Dess-
utom har en del av det privata sparandet (med vanlig kapitalavkast-
ningsskatt) givetvis pensionsmotiv samtidigt som det finns en viss
mojlighet till frivilligt privat pensionssparande med samma avkast-
ningsbeskattning som pa obligatoriskt pensionssparande.

Det finns tre beslutsnivaer. Staten (det politiska systemet) har be-
slutanderitt 6ver den allmédnna pensionen. Arbetsmarknadens parter
har beslutanderitten 6ver tjanstepensionen, det vill sdga makten har
decentraliserats. Den enskilde individen, vars ekonomiska framtid det
ju handlar om, har endast ett ganska begrinsat inflytande vad giller
den obligatoriska pensionen (allmén pension och tjanstepension).

Det samlade pensionssystemet dr komplicerat, och dven om det
huvudsakligen bara finns tva delar si finns det manga variationer
som gor att pensionssystemet blir odverskadligt for den enskilde
konsumenten. Séarskilt svart dr det att fa en dverblick &ver hur villko-
ren férandras ndr man byter jobb/arbetsgivare, och vilka pensions-
tillgangar man har om man haft flera olika arbetsgivare.

Skillnaderna mellan olika tjdnstepensionsavtal giller bland an-
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nat inbetalnings- och utbetalningsvillkor, garantier, aterbetalnings-
skydd, familjeskydd, investeringspolitik, flexibilitet, vem som bar
risken (investeringar, livslingd) och om pensionerna ar forménsbe-
staimda, avgiftsbestimda eller innehaller en kombination av bada.
Sadana skillnader bidrar till att gora pensionssystemet odverskad-
ligt. Dessa skillnader kan i en del fall vara valgrundade, exempelvis
for att de speglar faktiska skillnader mellan olika typer av arbets-
marknader. Men den dominerande slutsatsen dr dock att det i allt
vasentligt saknas rationella grunder for att den avtalade pensions-
planen skulle vara sarskilt fordelaktig for den egna gruppen. I stéllet
ror det sig i hog grad om tillfalliga resultat i olika forhandlingsom-
gangar pa olika delar av arbetsmarknaden.

Den allménna pensionen dr ocksa komplicerad. Man har bland an-
nat sakrat en uppdelning av pensionen mellan flera olika kallor. Den all-
médnna pensionen bestar dels av inkomstpension, som kommer fran en
pensionsinbetalning pa 16 procent av inkomsten, dels av ett fondsparan-
de (premiepension), pa 2,5 procent ddr lontagaren sjilv ges vissa valmoj-
ligheter. Till det kommer (dock inte alltid) ett tjanstepensionssparande
som vanligen uppgar till 4,5 procent av 16nen och som i vissa fall place-
ringsmassigt kan delas upp i tvé delar. Det innebir att det finns tre smé
»pengapasar« som det ska fattas individuella beslut om. Saledes ska/kan
konsumenterna anvanda mycket tid at férhallandevis likgiltiga val (ef-
tersom vart och ett for sig ror sig om sma belopp), samtidigt som deras
samlade 6verblick over de egna pensionsforhallandena forsimras. Att
konstruera sadana pensionssystem vittnar fraimst om bristande respekt
for den enskilde pensionsspararen.

Pensionsfragor har generellt svart att finga konsumenternas upp-
marksambhet, eftersom de av ménga uppfattas som nagot som hand-
lar om en avlagsen framtid. Forst ndr man ndrmar sig pensionsal-
dern bérjar de hdr fragorna att dra till sig uppmarksamhet. Men da
ar det som regel for sent att gora sarskilt mycket at dem. Ett pen-
sionssystem dér den enskildes inflytande ar litet och som &r svart att
overblicka ar liktydigt med ett lagt konsumentengagemang.

Det verkar finnas ett stort behov av forenkling, dven nar vi bara
tittar pa det senast inforda inslaget i pensionssystemet, premiebe-
stamd pensionsplan.
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Sarskilt for tjanstepensionerna skulle en 6kad strukturell homo-
genitet vara en fordel. Om det 6verlats till arbetsmarknadens parter
att sjilva ordna med pensionsavtal sa uppnas inte den nddvandiga
strukturella homogeniteten. Tvdrtom, resultatet dr ett mycket hete-
rogent, komplicerat och odverskadligt pensionssystem.

Arbetsmarknadens parter avtalar om hur mycket den enskildes
ska betala in till sitt tjanstepensionssparande. Det finns ingen an-
ledning till att just arbetsmarknadens parter — facket och arbetsgi-
varna — ska avgora hur stor del av inkomsten som den enskilde ska
anvdnda till pension. Staten har ett legitimt intresse av att svenska
medborgare har bra pensionsvillkor. Ddremot ar det svart att se vil-
ket intresse exempelvis arbetsgivarna har av hur kostnader for de
anstallda ska fordelas mellan utbetald 16n och pensionsinbetalning.
Arbetsgivaren blandar sig ju inte heller i hur de anstéllda férdelar sin
16n mellan bil och bostad.

Det blir alltsa nodvandigtvis statens, det vill sdga det politiska sys-
temets, uppgift att ingripa for att garantera 6kad forenkling och stor-
re strukturell homogenitet. Detta behov finns oavsett hur det sam-
lade pensionssystemet utformas, alltsa d4ven inom ramarna for det
nuvarande pensionssystemet. Det har staten ocksa legitimitet att at-
girda, av minst tva skil. Forst och framst dr det en demokratiskt vald
ledning som har ansvar for utformningen av det svenska samhallet.
Dessutom tillhér drygt en tredjedel av pengarna hos pensionsbola-
gen i sjdlva verket staten, eftersom det ror sig om uppskjuten skatt
och ddrmed i realiteten ett lan till pensionssektorn. Det kan inte nog
papekas att enkelhet ar ett mal i sig.®

Det foreslas att staten bor utova inflytande over tjdnstepensions-
systemets utformning, sd att det standardiseras och blir mycket mera
homogent for alla lontagare.

Detta patvingade system bor utformas med degressiv obligatorisk

5 Jamfor med tidigare kommentarer om att oavsett vem som formellt betalar in peng-
arna, sa ar de ekonomiskt sett en del av16nen och dirmed lontagarnas pengar.

6 Det forhallande att det dr statens uppgift att sikra dvergripande, andamalsenliga
regler hindrar inte att andra — i praktiken arbetsmarknadens parter - kan fora fram
forslag och asikter om hur reglerna bor utformas. Huvudbudskapet ér att dessa regler
ska vara mycket mer enhetliga.
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pensionsinbetalning, det vill sdga att pensionen ska utgora en mins-
kande procentandel av inkomsten da denna 6kar. En sddan utform-
ning kan vara svar eftersom man maste se den allmdnna pensionen
och tjanstepensionen som en enhet. Men det obligatoriska pensions-
sparandet i procent av l6nen pa hoga inkomster dr onddigt hogt, ef-
tersom ndgra samhallshdnsyn inte maste tas hdr. Dessa personer
kommer inte att bli nagon pensionsmassig borda fér samhillet. Det
foreslas att den obligatoriska inbetalningen till tjidnstepensionen, for
inkomster over 7,5 inkomstbasbelopp sdnks fran 3o till 20 procent?

Aldersberoende pensionsinbetalning

Det finns bra argument for att den obligatoriska pensionsinbetalning-
en bor stiga med aldern, baserat pa en trappa. Men eftersom det finns
ett ganska vil fungerande pensionssystem i Sverige i dag, sa kan en
nackdel med en sadan férandring av pensionssystemet vara att det blir
omfattande och lingvariga 6vergangsbestimmelser, dven om alders-
kriteriet i sig dr enkelt och objektivt. Ett alternativ ar att hoja den al-
der da det obligatoriska pensionssparandet borjar, till exempelvis 35
ar. Lagg marke till att ett system utan trappa kommer att resultera i ett
betydande fall i den disponibla inkomsten nar ménniskor uppnar den
alder da de ska borja betala in till pensionen, om systemet dndras en-
ligt forslaget. Lagg ocksd marke till att fraigan om inbetalningsprocent
och inbetalningsalder maste ses tillsammans. Med en trappa kommer
tidpunkten for inbetalning av full avgift till den obligatoriska tjanste-
pensionen att kunna skjutas upp till 40-arséldern.

Det foreslds att man overviger att hoja den dlder fran vilken man
ska betala in till tjanstepensionen, till 35 dr. I sa fall bor det skapas en
ickevalskonstruktion, det vill siga att om man inte aktivt viljer att
skjuta upp inbetalningarna tills man fyllt 35 dr sa borjar man betala
mycket tidigare, till exempel fran det att man fyllt 25 ar. Alternativt
kan man overviga en trappa for inbetalningar till den obligatoriska

7 Ar det avtalat om hogre pension innebir det att den enskilde har méjlighet att vilja
bort den del av pensionsinbetalningen som Gverstiger 20 procent och i stillet fa belop-
pet utbetalat som lon.
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tidnstepensionen, sd att full betalning gors forst fran den tidpunkt da
man fyllt 40 ar.

Att rekommendationen inte édr starkare beror pa att de praktiska
svarigheterna kan vara svara att bedéoma. Det kraver att l6nesyste-
met dndras sa att ligre pensionsinbetalningar ger hogre 16n och att
arbetsgivarens kostnader blir oférandrade.

Utbetalningstid

Obligatoriska pensioner bor vara livrantor eftersom syftet med
tvanget dr att siékra ménniskors levnadsstandard under hela livet.
Till livréntor ar ofta en viss garantirdnta knuten. Dessa garantirdn-
tor har inneburit svarigheter f6r pensionssystemen i manga linder
i samband med réntefall. Foljderna har i nagra lagen blivit att de
berérda pensionsbolagen i stort sett tvingats lata bli att investera i
aktier och i stillet investerat praktiskt taget hela kapitalet i stats-
obligationer for att kunna infria sina 16ften. Sidana garantier ér inte
limpliga. Garantier kan leda till att pensionsspararna inte bar nagon
aktierisk alls, &ven om det ligger i sakens natur att det vore bést for
dem att bdra en viss aktierisk. Pensiondrer dr redan mer skyddade
fran risker dn de flesta andra eftersom de inte I6per nagon arbetslos-
hetsrisk. Pensionen bor saledes inte garanteras nagon viss minimi-
nivd utan variera 6ver tid, beroende pa den avkastning som upp-
natts. Dessutom dr det sa att garantisystem kréver ett storre eget ka-
pital hos pensionsbolagen. Pensionssystem kan som bekant utformas
pa olika sdtt. Men generellt finns det en risk for att de forsta delta-
garna i en pensionsplan kommer att limna bidrag till foljande gene-
rationer eftersom kraven pa uppbyggnad av eget kapital/reserver ar
stora under uppbyggnadsfasen.®

Det foreslds att obligatoriskt pensionssparande bara far utbetalas

8 Det dr problematiskt att bygga upp pensionssystem dir pensionens storlek bygger
pa den avkastning som uppnas i de finansiella marknaderna och samtidigt utfirda ga-
rantier for avkastningen pa pensionskapitalet. Avkastningen pa investeringar ar oséker.
Konsekvensen av ridntegarantier kommer dirfor ofta att bli restriktioner pa investe-
ringspolicyn sa att den liggs om till obligationer efter stora rantefall eller omférdel-
ningar mellan pensionstagarna. Ingetdera dr 4andamélsenligt.
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livsvarigt. Det foreslds vidare att det inte utstdlls ndagra avkastnings-
garantier pad livsvariga pensioner utan att det i stdllet limnas avsikts-
forklaringar som kombineras med utskick av prognoser for alternativa
scenarier.

Utbetalningsprofil

Det bor 6vervigas att ge medborgarna mojlighet att vilja mellan tre
olika utbetalningsprofiler, nimligen en med efterstravad liten 6k-
ning av den reala pensionen 6ver tid (oférandrad relativ kopkraft), en
med konstant real kopkraft 6ver tid och en med en liten minskning
av arlig real kopkraft 6ver tid. Den sistndmnda utbetalningsprofilen
vander sig till dem som rdknar med minskande konsumtionsvilja
over tid. Men observera att franvaron av garantier sjalvfallet innebar
att pensionerna kan gé bade upp och ned, beroende pa andringar i
marknadsrdntor, aktiekurser, livslangd och sa vidare. Man efterstra-
var en viss profil, men det garanteras inte nagon bestamd profil. Ef-
tersom utbetalningsperioderna kan vara mycket langa — kanske 30
ar® — ar det en mycket viktig fraga for den enskilde, hur pensionen
kommer att utvecklas i framtiden, efter pensioneringen. Det finns
inget sjélvklart svar pa vilken som ar den lampligaste utformning-
en av pensionen efter pensioneringen. Ett majligt val for ickevals-
alternativet skulle kunna vara att ambitionen ar att sikra pensionens
realvirde, sa att den nominella pensionen dndras i takt med prisut-
vecklingen. I praktiken kommer det att motsvara en berdknad 6k-
ning pa cirka 2 procent om aret, vilket 6verensstimmer med mal-
sattningen for prisutvecklingen bade i EU och for Riksbanken.

Ett argument for att sikra inkomstens realvirde dr att de ekono-
miska behoven minskar nar man blir dldre, i vart fall i relation till
andra och kanske dven i absoluta tal. En del anser ocksa att behovet
att kopa tjanster minskar nar man gar i pension och far mer ledig tid.
Men o6kade utgifter for hdlsa och dirmed ocksa 6kade avgifter i sam-

9 Hilften av de kvinnor som féds nu forvéntas bli dldre dn 100 ar, men det kan myck-
et vil vara orealistiskt att rikna med att det kommer att innebéra en motsvarande for-
lingning av deras tid pa arbetsmarknaden.
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band med ohilsa, innebar en utveckling i motsatt riktning och man
kan tdnka sig att dessa utgifter i framtiden kommer att tickas av det
offentliga i mindre utstrackning dn i dag. Ingen vet med sakerhet vil-
ka tjanster som de dldre om 50 ar kan forvantas fa fran den offentliga
sektorn. S& det dr inte enkelt att ge ett klokt svar pa hur den framtida
pensionen ska regleras efter pensioneringen.

Det ar viktigt att forsta att ju storre uppriakning av den framtida
pensionen som man siktar pa, desto mindre blir den pension som ut-
betalas hiar och nu. Det dr ocksa viktigt att inse, att om pensionerna
vardesikras utifran den forvintade prisutvecklingen kommer man
att med tiden att bli fattigare i relation till det omgivande samhallet,
om ddr finns en real tillvixt. Under en mycket lang tid som pensio-
nér kan detta relativa inkomstbortfall bli betydande. Slutligen ér det
sd att i en framatsyftande reglering av pensionerna kan det aldrig ges
ndagra garantier i avgiftsbestimda system.

Det foreslds att den obligatoriska tjidnstepensionsplanen innehdller
en mdjlighet att vilja mellan tre utbetalningsprofiler.

Den valfrihet som foreslagits for utbetalningsprofilen i den livsva-
riga pensionen kan forefalla oférenlig med de 6vriga principer som
foresprakats, det vill sdga att det inte ska finnas nagon valfrihet inom
det obligatoriska pensionssparandet. Men eftersom valet gors forst i
samband med att pengarna ska borja betalas ut, och ingen utbetal-
ningsprofil kan sdgas vara den »ritta, verkar det rimligt att tillata
denna valméjlighet.

Det frivilliga pensionssparandet

Det obligatoriska pensionssystemet behéver kompletteras med ett
»knuffsystem« i form av ett frivilligt »nudgesparande«. Det ska besta
av en rekommenderad frivillig pensionsinbetalning, som teoretiskt
borde vara hogst, som procentandel av inkomsten, fér de med hogst
inkomst, eftersom det obligatoriska pensionssystemet ger dem den re-
lativt sett lagsta pensionsnivan. Den ska inriktas pa att inte minska re-
alinkomsten allt for kraftigt i samband med pensioneringen. Lontaga-
ren madste aktivt vdlja bort detta pensionssparande, om han/hon bara
vill ha miniminivan i pensionssparandet. Omvént ska det dven vara
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mojligt att genom ett aktivt val frivilligt betala in mer dn det rekom-
menderade beloppet. Det ska ga att vélja pensionssparande i interval-
let mellan det obligatoriska sparandet och det maximala frivilliga spa-
randet. Praktiska hdnsyn talar for en mycket enkel konstruktion.

Det foreslas att det som en pabyggnad pa det obligatoriska pen-
sionssparandet infors ett frivilligt pensionssparande som kan viljas
bort. En enkel losning skulle kunna vara ett ickevalsalternativ med en
inbetalning som uppgar till 10 procent, men ddr det finns majlighet att
vilja fran noll till 20 procent.®

Lontagaren ska erbjudas ett ickevalsalternativ for det frivilliga
pensionssparandet, men i 6vrigt vara fullstindigt fri att vélja for-
valtare, fond med mera, det vill sdga det ska inte forekomma nag-
ra begransningar sa att man till exempel maste ga via valcentraler.
Konsumentorgan, fackféreningar och arbetsmarknadens parter kan
sjalvfallet reckommendera vissa 10sningar och det bor ocksé vara fritt
fram for fackforeningar att starta valcentraler for att erbjuda tjans-
ter till sina medlemmar. Den enskilde ska emellertid ha full frihet att
sjalv vélja. Darmed blir det konkurrensen som avgér hur manga och
vilka pensionsforvaltare det kommer att finnas pd marknaden.

Det foreslas att det inrdttas ett ickevalsalternativ for det frivilliga
pensionssparandet. Det kommer att vara naturligt att det dr samma
losning som for det obligatoriska pensionssparandet.

Frihet ska ocksa ges dt den enskilde att sjdlv férvalta pensionska-
pitalet i form av vardepappersdepa i en bank. Det 4r i dag mojligt att
sjalv forvalta sin egen formogenhet till en forhéllandevis lag kostnad.

Det foreslds att det blir mojligt att forvalta det frivilliga pensions-
sparandet i en egen privat virdepappersdepd i en bank. Vid dvergang-
en till ett sidant system kan man 6verviga om man inledningsvis
kan overfora en viss procentandel av den redan inbetalade tjanste-

10 Det ovanstiende giller lontagare. Egenforetagare bor ha majlighet att betala in till
pensionen och den bor vara storre dn for lontagare eftersom de i allménhet har mer va-
rierande inkomster med fa framgangsrika ar. De bor ha méjlighet att betala in mycket
under dessa framgangsar. Men for att undvika spekulation med emigration kan moj-
ligheten begrénsas till 5 &r. Man ska vara aterhallsam med att ge mycket stor tillging
till frivilligt pensionssparande eftersom det kan utnyttjas for skatteflykt och for att fa
in sparandet under den ligre pensionsavkastningsbeskattningen.
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Latthet och pensionssparande

Danmark har under manga ar haft betydande mojligheter till avdragsberéttigat,
frivilligt pensionssparande, dar pensionssparandet ar kopplat till ett konto och en
depad i kundens bank. Kunden kan sjélv bestdamma vilka vardepapper han/hon in-
vesterar i. Forst kunde inbetalningar pa kontona bara géras genom ett avtal med
arbetsgivaren. Det var en formalitet, men i praktiken visade den sig vara ett hin-
der. Sedan 6ppnades mojligheten for kunderna att kunna sétta in pa pensions-
konton utan avtal med arbetsgivaren. Inbetalningarna i férsta omgangen gjordes
utan avdrag, i stéllet skedde avdraget i samband med kundens slutbeskattning
for aret, genom att bankerna inrapporterade pensionssparandet till skattevasen-
det. Man skulle kunna tro att det férfarandet dampade detta sparandes populari-
tet, men det visade sig bli precis tvart om. Det berodde pa tva saker: den ena var
att kunden slapp vénda sig till arbetsgivaren, den andra var att banken var aktiv i
sin kundraddgivning. Hade kunden pengar pa sitt vanliga konto i slutet av dret rad-
de banken honom/henne att sétta in dessa pa pensionskontot. Det marknadsfor-
des ocksa som argument for att slippa en eventuell restskatt genom att man i slu-
tet av dret i stéllet satte in pengar pa pensionskontot.

Det var tidigare mycket liberala regler for hur mycket som kunde betalas in till
pensionen varje ar pa detta satt. Nu kan den enskilde, i grova drag, satta in knappt
100000 kronor pa det har sattet (det ror sig om tva olika system dar man kan be-
tala in knappt 50 000 kronor pa vart och ett av dem under ett ar) utan att kontakta
vare sig arbetsgivare eller pensionsbolag, utan helt enkelt genom att teckna ett
avtal med sin bank.

Det &r svart att Gverskatta hur mycket latthet betyder for frivilligt pensionsspa-
rande.

pensionen till detta »knuffsparande, eftersom sédrskilt hoginkomst-
tagare tidigare varit tvungna att spara for mycket i forhallande till
det hir framlagda forslaget. Det skulle da finnas mer pengar for
marknadsaktorerna att konkurrera om hér och nu.

Forhallandet mellan det nuvarande och det foreslagna systemet
skisseras i figurerna 11.1 och 11.2.

Figur 11.1 aterger det nuvarande systemet, med en hog grad av
tvang nar det giller inbetalningarna, sdrskilt pa hogre inkomster, en
viss valfrihet for investeringarna och stor frihet for utbetalningarna.

Figur 11.2 visar skissartat ett foreslaget uppdelat system dar det
obligatoriska sparandet ar ldgre, men i gengéld ar det en mycket hog-
re grad av tvang angaende dessa pengar, bade for investeringar och
utbetalningar. Men for sparande darutdver dr det extremt stor frihet
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Figur 11.1 Pensionsinbetalning och frihetsgrad: Det nuvarande systemet

Inbetalning
i procent
A
30
Obligatorisk inbetalning,
Delvis fri investering,
Mycket fri utbetalning
4,5
Inkomst-
basbelopp

7,5

for inbetalningar, investeringar och utbetalningar. Exakt var gran-
serna i figuren ska dras ér inte det viktigaste har.

Utbetalningsformen for det frivilliga pensionssparandet ska, som
namnts, vara mycket fri med livsvarig utbetalning om inte en an-
nan utbetalningsprofil aktivt viljs. Det ska std spararna mycket fritt
att lyfta detta pensionssparande fran en viss, relativt lag alder, ex-
empelvis 55 ar. Det finns tva orsaker till att det ska finnas stor frihet
nér det giller uttag. Den ena dr att frivilligt pensionssparande bor
kunna disponeras av lontagaren for att dra sig tillbaka tidigt fran ar-
betsmarknaden. Det dr viktigt att ge mdnniskor majlighet att leva sa
som de sjdlva 6nskar, ndr de betalar for det sjalva. Manniskor kom-
mer alltsa att kunna finansiera nagra ars tidigareliggning av pen-
sioneringen genom att fa det frivilliga pensionssparandet utbetalat,
medan det obligatoriska pensionssparandet forblir innestdende fram
till, exempelvis, 67 4r. Den andra orsaken ér att det ar ett syfte i sig
att ge méanniskor frihet, sa lange det inte finns nagra tungt vigande
skdl som talar emot detta.

Det foreslds att livrinta dr ickevalsalternativet for det frivilliga pen-
sionssparandet, men att det finns en betydande frihet nir det kommer
till valet av utbetalningsprofil.
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Figur 11.2 Pensionsinbetalning och frihetsgrad: Det foreslagna systemet

Inbetalning
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Det antas i figuren att det finns ett frivilligt nudgesparande pa 10 procent for alla in-
komstnivaer. Dessutom &r det for alla inkomstnivaer mojligt att 6ka den frivilliga pen-
sionsinbetalningen med ytterligare 10 procentenheter. Mot bakgrund av en férvantat
langre levnadstid och utvecklingen mot pressade statsfinanser ar det lampligt att det
ocksa for inkomster under 7,5 inkomstbasbelopp ska finnas ett nudgesparande. Mgjli-
gen ar 10 procent i Overkant for inkomster under 7,5 inkomstbasbelopp, och 5 procent
kanske ar en mera andamalsenlig niva.

Forslaget innebar ocksa att det ar lampligt med storre flexibilitet
for pensionsinbetalningarnas storlek. Flexibiliteten dr dubbelriktad.
Det ges 6kade mojligheter att minska pensionsinbetalningarna, men
ocksa for att 6ka dem.” Och nér vi talar om inbetalningsnivaer 6ver
de obligatoriska miniminivderna dr inbetalningens storlek den en-
skildes eget beslut,” upp till ett visst tak.

11 Det finns naturligtvis risk for att man senare i livet tappar kontakten med arbets-
marknaden och darfér inte kan gora nagra pensionsinbetalningar. Denna risk, som
aven finns i det nuvarande pensionssystemet, som saknar flexibilitet, kan sikras genom
en tvangsforsikring.

12 »Casual evidence« tyder pé att for manga ar den obligatoriska pensionen i dag sa
hog, att ndr de gir i pension sé for de 6ver pengar som géavor eller liknande till sina ar-
betande barn.
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Flexibilitet och enkelhet

Det finns alltid en konflikt mellan flexibilitet och enkelhet. Exem-
pelvis nir det handlar om hur mycket man kan minska pensions-
inbetalningarna som ung och hur mycket man kan/ska 6ka pen-
sionsinbetalningarna senare i livet. Sammantaget ar flexibiliteten
viktigast eftersom den innebdr mojligheter till 6kad vélfard, men i
utformningen av reglerna for flexibilitet bor man éven lagga vikt vid
att gora reglerna sa enkla som mojligt. Det dr viktigare dn en eller an-
nan form av millimeterrattvisa. Alla ska garanteras en rimlig pension
och det kan innebira att ndgon annan kommer att spara mer till den
obligatoriska pensionen dn de egentligen skulle vilja, och ocksa mer an
det finns ett samhalleligt behov av. Men det far man leva med.

Skulle resultatet av 6kad flexibilitet bli ett lagre sammantaget
pensionssparande kan det leda till att nagra stannar kvar pa arbets-
marknaden ldngre tid 4n vad de annars skulle ha gjort. Det kan vara
lampligt med tanke pa de demografiska utmaningar som Sverige och
andra vastlander stir infor.

Sammanfattningsvis foresldas att den obligatoriska tjdnstepensio-
nen kompletteras med en frivillig tjianstepension som kan viljas bort
av dem som inte vill ha den. Det foreslds att ickevalsalternativet i den-
na pension innebdr utbetalning i form av livrinta, men att valet gors
forst vid tidpunkten for pensioneringen. Forslaget innebdr ocksa att
det ska rada full frihet angdende placeringen av detta frivilliga pen-
sionssparande, inkluderat investeringar i form av en egen pensions-
depa i bank med tillgang till individuell virdepappersinvestering.

Overskadlighet och enkelhet dr viktigt. Darfor foreslds att pre-
miepensionen integreras i den obligatoriska tjanstepensionen eller, om
inte det dr mojligt, att premiepensionsavgiften omvandlas till en hoj-
ning av avgiften till inkomstpensionen frdn 16 till 18,5 procent.

Det dar mojligt att den nuvarande konstruktionen - enligt den in-
formation vi fitt — dr en del av en politisk kompromiss, men den
gynnar inte de svenska medborgarna.

Lonevixling ar en konstruktion som ingar i en del pensionspla-
ner. Den dr bara relevant for dem med goda inkomster (minst 35037
kronor i manaden). Dessa lontagare har mojlighet att frivilligt sén-
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ka I6nen i utbyte mot att arbetsgivaren betalar in mer till pensionen.
Det finns en sarskild skattefordel med den hir konstruktionen, ef-
tersom arbetsgivaren betalar en sirskild l6neskatt pd pensionsinbe-
talningar som understiger arbetsgivaravgifterna pa l6n. Det &r inte
motiverat att pensionssparande ska gynnas pa ett sadant hér sitt.
Det ar en skattemissig anomali. Det kan vara klokt att ge mdnniskor
mojlighet att betala in extra till pensionen, med det ska inte paverka
foretagets skatt.

Skatt

Vi har hdr ovan argumenterat for att om det gick att »borja fran bor-
jan« sd skulle det lampligaste vara avdragsratt vid inbetalning och
beskattning vid utbetalning. Detta finns det givetvis ingen anled-
ning att dndra.

Det foreslds ofordndrat avdragsritt vid pensionsinbetalning och be-
skattning vid utbetalning av pension.

Men ocksa avkastningen av det ackumulerade pensionskapitalet
ar foremal for beskattning. Det sker nu pa sa sitt att man anvander
statsldnerdntan for att berdkna en imputerad avkastning av kapita-
let, och denna teoretiskt berdknade avkastning — som inte har nagot
samband med den faktiska avkastningen — beskattas déarefter med 15
procent. Denna berdkningsmetod innebir att pensionsspararen bar
hela avkastningsrisken och maste betala skatt &ven om avkastning-
en dr negativ. Det foreslds att man i stillet berdknar den faktiska
avkastningen utifrdn lagervirdesmetoden (formogenheten ultimo —
formogenheten primo + utbetalningar — inbetalningar) och beskat-
tar denna avkastning med 15 procent. Ddrmed deltar dven staten i
viss man i att bara risken, naimligen med 15 procent, medan de 6vriga
85 procenten bérs av pensionsspararna. Detta skulle samhéllsekono-
miskt innebdra att pensionssparandet blir mer riskvilligt och samti-
digt blir det ocksa mer lattbegripligt genom att det bara betalas skatt
nér det finns nagon avkastning. Ocksa pa andra omraden i samhal-
let, exempelvis ndr det ror sig om avkastning pa fritt sparande eller
vid affarsverksamhet, deltar »staten« i risktagandet.

Det foreslds att man overviger en dndring av avkastningsbeskatt-
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ningen fran en beskattning av en imputerad avkastning till en beskatt-
ning av den faktiska avkastningen.

Att rekommendationen inte dr kraftigare beror pa det krangel
som dndringar medfor.

Utbetalningsalder for obligatorisk pension

Vad giller fragan nir pensionsutbetalningarna fran det obligatoriska
pensionssparandet kan/far paborjas sa bor det hér ges en viss valfri-
het, sdarskilt uppat. Man ska kunna skjuta upp pensioneringen. Det
finns ocksd behov av att kunna kombinera delpension med deltids-
arbete. Omvint l6ser man enklast detta behov genom att manniskor
har majlighet till frivilligt pensionssparande (daribland »knuffpen-
sion«), sd att den inkomst som saknas under denna 6vergéangsperiod
tacks av det frivilliga pensionssparandet. Det har den fordelen att det
obligatoriska pensionssparandet inte urholkas pa grund av att mén-
niskor gar i pension i fortid och att man ges full frihet sa vitt géller
det frivilliga pensionssparandet. For det obligatoriska pensionsspa-
randet dr ickevalsalternativet exempelvis 67 ar, men pensionen kan
tas ut lite tidigare, dock inte tidigare dn vid exempelvis 65 ar. Om
personen vill ga i pension tidigare maste utgiften tickas av det frivil-
liga sparandet.”

En sadan valfrihet ndr det galler utbetalningsprofilen for den obli-
gatoriska pensionen dr dock inte helt oproblematisk. Kvinnor lever i
genomsnitt langre 4n min och har man ett unisexsystem utan be-
rakningsmassig atskillnad mellan méns och kvinnors forvantade
livslangd, vilket man i manga fall har, s kommer mén att ha ett in-
citament till att ga i pension tidigare dn kvinnor och det kan inne-
bdra en viss omfordelning mellan mén och kvinnor. Det dr dock
tveksamt om det i praktiken kommer att vara nagot stort problem,
eftersom det bara ér for en mindre del av den samlade pensionen
som utbetalningsprofilen dndras. Och ménnen vet ju heller inte pa
forhand hur linge de kommer att leva. Det finns dven mén som le-

13 Det skulle vara naturligt att besluta att dessa aldersgranser dndras nér befolkning-
ens genomsnittliga livslangd dndras.
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ver linge."* Liknande problem forekommer dven i andra samman-
hang, exempelvis personer som lider av en allvarlig sjukdom nér de
gar i pension. Dessutom vet vi att livslingden i hog grad ér arftligt
betingad och att manga darfor vet att de har anlag for att leva linge
och dérfor helst inleder pensionsutbetalningarna sent for att pa sa
satt fa en hog livranta. Och att de dven foredrar en lag ingangspen-
sion for att den framtida upprakningen av pensionen ddrmed blir
hogre. Det handlar alltsd om en »imperfekt« marknad med »insider-
information« hos de enskilda pensionstagarna. Men dessa problem
med »self selection« dr knappast storre dn att man kan leva med dem,
eventuellt med en mindre justering.

I ovrigt bor det vara som sd, att frivilliga pensionspengar (fond-
placeringar, privat portfolj) vid vilken tidpunkt som helst kan om-
vandlas till livranta. Ddremot kan det inte goras nagon omvandling
at motsatt hall. Har man valt en livrdnta sa har man.

Investering av pengarna fran det obligatoriska sparandet

Det obligatoriska pensionssparandet ska administreras av en obliga-
torisk pensionsfond som kan férvalta portféljen sjilv eller ligga ut
uppdraget pa portfoljférvaltare, eller vilja en kombination av bada.

Det ska vara mojligt att investera i onoterade bolag och i fast egen-
dom, det vill sdga att det inte finns nagra garantier for en perfekt
»mark-to-market«-virdering av portfoljen, dven om malséttningen
ar att varderingen ska ligga sa ndra marknadsvarderingen som moj-
ligt for att outdelade reserver ska undvikas. Om det inte finns en sé-
dan méjlighet att investera i onoterade aktier och fast egendom sa in-
skranks investeringsutrymmet, till skada for pensionsspararna.

Den enskildes sparmedel ska investeras med hénsyn till hans al-
der, inledningsvis med 100 procent i aktier och annan riskverksam-
het, och senare i stigande andel obligationer.

Det ar svart att ha en bestimd uppfattning om huruvida man ska
efterstridva en stor gemensam pensionsforvaltare for allt obligato-

14 For 6vrigt dr det ocksa sé, att kvinnor i genomsnitt pensioneras tidigare dn vad man
gor.
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riskt pensionssparande, inklusive hur styrelse och direktion ska ut-
ses. Fonden kommer, d&ven om det obligatoriska pensionssparandet
ar mindre dn i dag, att bli mycket stor. Man kan hivda att den kom-
mer att bli en allt for stor maktfaktor i samhadllet, exempelvis ge-
nom sin rostratt i de bolag den investerat i. Detta argument ar dock
inte nodvandigtvis hallbart. Om fondens pengar investeras interna-
tionellt kommer den inte att bli nagon stor investerare i de enskilda
bolagen.” Tviartemot, kan man héavda att med flera separata fonder,
som i dag, har de enskilda fonderna inte stor mojlighet att utéva bo-
lagsstyrning i de bolag de investerat i, eftersom inflytandet blir for li-
tet for att det ska vara modan virt.

Det foreslds ddrfor att det inrdttas en stor investeringsfond for obli-
gatoriskt tjdnstepensionssparande.

Kranglet med att dndra pa saker, och det férhéllandet att det i dag
finns vdlfungerande, billiga ickevalsalternativ, samt det forhallandet
att det kan finnas en betydande skepsis infor en stor fond for allt
obligatoriskt tjainstepensionssparande, kan tala f6r en hogre grad av
»business as usual, det vill siga att nagra av de storre, befintliga pen-
sionsbolagen som forvaltar ickevalsalternativ, far mojlighet att fort-
sitta som forvaltare av obligatoriskt tjanstepensionssparande. Man
kommer i sa fall att, utover den nya gemensamma ickevalsfonden for
obligatoriskt pensionssparande, fa flera olika ickevalsalternativ, be-
roende pa anstillningsforhallanden eller andra kriterier. Det védsent-
liga dr att det finns strukturell enhetlighet, sa att alla pensionsfonder
opererar pa samma sitt vad giller inbetalningar, utbetalningar, al-
dergrinser och sa vidare. Deras investeringspolitik kommer att vara
olika, vilket givetvis kan skapa irritation hos dem som kinner sig
intvingade i fonder som historiskt har givit lagst avkastning. Dar-
for bor det dven finnas valmojligheter sa att den enskilde kan vilja
bort den »ickevalslosning« som han hamnat i, till férdel for en av
de andra ickevalslosningarna. En mojlig 16sning dr att inrdtta en ny
ickevalsfond for nya lontagare pa arbetsmarknaden, att de fyra stors-

15 Det som ansags vara stort i en nationell svensk ekonomi pa 1950-talet ar langt ifran
stort i en global svensk ekonomi 2020, dir fondens aktieinvesteringar foretradelsevis
ar i utlindska aktier.
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ta pensionsplanerna i dag fortsatter som ickevalsalternativ med sina
nuvarande medlemmar, och att 6vriga pensionsplaner liggs ner och
overfors till en av dessa fem fonder.

Det foreslds ddrfor alternativt att det dr fem olika ickevalsforval-
tare for det obligatoriska tjinstepensionssparandet och att man kan
vilja mellan dessa fem olika kapitalforvaltare.

Oavsett om man viljer en stor fond for allt obligatoriskt tjanstepen-
sionssparande eller fem olika valmdjligheter for placering av det obli-
gatoriska tjanstepensionssparandet, sa ska det sta helt klart att det ror
sig om ett »privat« premiebestdmt system, dar den framtida pensionen
ar beroende av avkastningen, livslingdsantaganden och sa vidare, och
dér placeringen av de hopsparade pengarna uteslutande (inom nor-
mala etiska granser) gors i syfte att tillvarata pensionsspararnas intres-
sen. Det dr darfor viktigt att hela konstruktionen 6vervigs noga, sa att
det garanteras att det dr ett av staten oberoende privat pensionssys-
tem, som dr en tilldggspension till den offentliga allmidnna pensionen.
Staten kan (som alltid, dven i dag) utforma de 6verordnade bestim-
melserna for hur pensionssystemet ska fungera (inbetalningar, utbe-
talningar med mera) och det ska staten gora for att pensionssystemet
ska kunna fungera bra, men styrningen av systemet dr privat och det
ska garanteras att pensionsfonderna dr dn mera oberoende dn exem-
pelvis Riksbanken och centralbanker i andra lander.

Ett speciellt problem dr hur ledningen for fonden, eller eventu-
ellt fonderna, ska utses. Har bor det laggas vikt vid kunnande och
professionalism. Det kan mycket val 6verlatas pa arbetsmarknadens
parter att utse flera styrelsemedlemmar, men med den restriktionen
att de ska utse professionella personer som inte sjilva ar fackligt ak-
tiva, varken pa arbetsgivar- eller arbetstagarsidan. Det vore ocksa
lampligt och naturligt att det sitter med en eller tva utlinningar i en
styrelse pa exempelvis sju personer.” Det vore ocksa lampligt att sty-
relsen utses for en lite langre tid, exempelvis fyra ar, med méjlighet
till omval en gang, sa att man maximalt kan sitta atta &r. Det for for

16 Dessutom innebdr de mer monopolliknande konstruktionerna fér det obligatoriska
pensionssparandet att det blir battre mojligheter att utse nagra av styrelseledaméterna di-
rekt i demokratiska val bland spararna. Jamfor resonemanget i kapitlet om bolagsstyrning.

SLUTSATSER 169



langt att gd ndrmare in pa ytterligare detaljer har. Huvudbudskapet
ar att detta dr en oberoende privat fond som ska tillvarata pensions-
intressen i ett avgiftsbestamt system och att det dr det som fondens -
eller fondernas - utformning ska garantera.

Det kan ndmnas att i Danmark har man haft som tradition att lata
en betydande del av pensionspengarna forvaltas av pensionskassor
knutna till ett visst fackférbund. Sa har exempelvis lakarna en pen-
sionskassa, ldrarna en annan pensionskassa, och styrelsen for dessa
pensionskassor viljs antingen av medlemmarna eller fackférening-
en, eller en kombination av dessa. Det leder till att styrelsemedlem-
marna hos ldrarna i hog utstrackning ér lirare och sa vidare. Styrel-
searbete i en pensionskassa blir latt ett »extrakndck« for de fackligt
aktiva. Forst nyligen kom lagkrav pa att det i styrelsen ska sitta en
person som faktiskt kan dokumentera att han/hon begriper sig pa
pensioner och investeringar. Faran med det danska systemet ar att
styrelsen inte klarar av att kontrollera pensionskassans ledning efter-
som den inte har tillrackliga kunskaper. Professionella kvalifikatio-
ner bor i hogre grad an facklig tillhorighet vara avgorande.

Det ska ndmnas att all empirisk erfarenhet tyder pa att det ar
mycket svért for fondforvaltare att uppna en avkastning som ar ge-
nomsnittligt battre d4n »marknadens«. Analyskostnader, radgiv-
ningskostnader, handelskostnader, 6kade kontrollutgifter” och sé vi-
dare innebar att den genomsnittliga avkastningen vanligen blir lag-
re an marknadens. Och dven om det skulle finnas pensionsforvalta-
re som klarar att »sla marknaden« sé dr det extremt svart att veta pa
forhand vilka dessa sdrskilt bra fondforvaltare ar. Det dr antagligen
en god idé att ha styrelser med representanter som har goda kun-
skaper om investeringar, men som samtidigt befinner sig pa avstand
fran den aktiva investeringsmiljon.

Kostnader - och inte férviantad meravkastning genom aktiv port-

17 Med en passiv portfoljpolicy finns det inte stora mojligheter for portfoljforvaltare
att bli »bestuckna« av handelspartnerna eller att fuska genom att sjilv spekulera uti-
frdn kunskaper om fondens handlande (kopa innan fonden koper och sé vidare). Och
kanske lika viktigt: mojligheten for »rogue traders«, som 6verskrider sina befogenheter
och handlar vilt, minskar med en passiv policy. Det dr inte samma slags manniskor som
dras till en passiv portféljpolitik som till en aktiv.
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foljhantering — bor darfor vara utgangspunkten for portféljpolicyn.
Insparade kostnader dr ett sdkert resultat. Den framtida meravkast-
ningen dr det svart att sdga nagot sikert om.

Det bor darfor, forutom att ledningen ska vara professionell samt
»fit and proper, laggas stor vikt vid laga omkostnader.

Valfrihet och ickevalsalternativet for de »fria«
pensionspengarna

Valfrihet ar ett erbjudande till konsumenterna om att kunna vélja.
Det innebdr inte att de faktiskt vill vélja. Det ar svart att bedéma hur
stort virde lontagarna sdtter pa valfrihet och i hur hog grad de vill
utnyttja den pa lingre sikt. De svenska erfarenheterna tyder pa att
bara en mindre del vill gora aktiva val ndar de ges mojlighet att vilja
portfoljforvaltare och fonder. Sa har exempelvis mer dn 70 procent
valt eller fatt ickevalsalternativet Alecta i ITP 1. Och av de personer
som valde fond, féredrog de flesta bara en fondforvaltare, men gjor-
de inget aktivt fondval. Mer dn 8o procent har fatt entréfonden, som
ar ickevalsalternativet bland de valbara fonderna. Det kan mojligen
bero pa att de hopsparade pensionspengarna dénnu uppgir till ganska
sma belopp och att detta kommer att férdndras sa smaningom. Om-
vant sa dr detta ett omrade ddr manga konsumenter pa goda grunder
kdnner att de har mycket lite expertkunskaper, vilket kan forklara
bristen pa lust att vélja.

Nir det saledes finns en motvilja mot att vilja ar det viktigt hur
ickevalsalternativet dr utformat och @ven hur det erbjudande som
den enskilde konsumenten far infor sitt val, ar utformat. Ickevalsal-
ternativet bor formodligen sta Gverst pa listan, sa att man med stor
sannolikhet tar det, bide om man inte viljer och om man véljer. I
praktiken kommer det antagligen att gora skillnad om man viljer
denna metod eller bara skriver till méanniskor, att om de inte krys-
sar for nagot annat alternativ, sa far de ickevalsalternativet. Dessut-
om ska ickevalsalternativet, som sagts tidigare, vara enkelt utformat,
med utbetalningen i form av livrinta om inte nagon annan utbetal-
ningsform viljs aktivt.
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Andringen av marknaden for forvaltning av
pensionskapital

Givetvis skulle det ovanndmnda forslaget éndra marknaden for for-
valtning av pensionskapital. I den rena modellen skulle det finnas
en stor fond som tar emot allt obligatoriskt tjinstepensionssparan-
de och troligen en betydande del av det frivilliga sparandet, om det
blir aktuellt med en gemensam ickevalslosning for det obligatoriska
och det frivilliga tjinstepensionssparande. Alternativt kommer det
att finnas nagra fa stora pensionsbolag som delar pa det obligatoriska
tjidnstepensionssparandet. Utdver detta kommer det att rada fri kon-
kurrens om det frivilliga pensionssparandet, som kommer att utgo-
ra en storre del dn i dag tack vare kombinationen av minskat obli-
gatoriskt pensionssparande och inférandet av »knuffsparande«, som
maste viljas bort aktivt, och dessutom en eventuellt frivillig tjanste-
pension, som viljs aktivt. Aven hir finns det ett erbjudande om ett
ickevalsalternativ.

Det dr en omstridd fraga i Sverige vem som ska ha mojlighet att
erbjuda pensionsprodukter, det vill sdga vilka konsumenterna kan
vilja mellan. Det finns grovt sett tre mojligheter: (1) Ett monopol dér
konsumenterna inte har nagra majligheter att vilja 6ver huvud ta-
get. (2) Nagra fa utvalda pensionsleverantorer som det dr mojligt att
vdlja mellan. (3) Alla som uppfyller nagra minimikrav kan godkén-
nas som leverantorer.

Det kan anforas en rad goda argument for alla tre alternativen,
bland annat vad géller stordriftsférdelar, mojligheter att na goda for-
handlingsresultat for kapitalplaceringar och starkast mojliga kon-
kurrens och fornyelsetryck. Det maste anses vara en betydande
framgang for det nuvarande svenska systemet att man har forhand-
lat fram ganska laga avgifter for bade traditionell forsakring och
fondforsakring. Men med ett obligatoriskt pensionssparande, ddr
det inte finns nagra frihetsgrader 6ver huvud taget, forefaller det lo-
giskt att ge mycket stor frihet inom det frivilliga pensionssparandet,
aven om sparandet dr skattesubventionerat. Det har den fordelen
att den patvingade placeringen av pengarna inom det obligatoriska
systemet inte innebdr nagon sarskilt stor begransning av individens
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valmojligheter eftersom han/hon, genom att investera sina frivilligt
sparade pengar i en »hornlosnings, det vill siga i enbart exempelvis
aktier eller obligationer, med stor sannolikhet kan uppna den 6nska-
de sammansittningen av den totala portféljen. Ar aktieandelen i det
obligatoriska systemet lagre dn vad individer vill att aktieandelen i
hans/hennes samlade portfolj ska vara kan han investera sitt frivil-
liga pensionssparande (och sitt fria sparande) med 6vervikt i aktier.
Kéanner han sig underviktad i oljeaktier i det obligatoriska systemet
kan han investera sin frivilliga pension i oljeaktier, som han édger ge-
nom en pensionsdepa hos sin bank.

Vi anser att det ar en fordel att fackféreningar och arbetsgivare
inte har for stort inflytande 6ver hur pensionssparandet investeras,
och att det finns en tydlig uppdelning mellan pengar som individen
har stort inflytande 6ver och pengar som individen inte har nagot
inflytande 6ver. Det kan latt uppsta konfliktsituationer, exempelvis
med pensionssparare som anser att en del placeringar dr moraliskt
och etiskt simre dn andra placeringar, eller kanske helt oacceptabla.
Och det kan tdnkas att om svenska néringslivsorganisationer och
svenska arbetstagarorganisationer forfogar 6ver pensionspengarna,
sa foredrar de placeringar i Sverige, till gagn for svenskt naringsliv
och svenska arbetsplatser, oavsett om man kanske hade fatt battre
avkastning genom att gora andra placeringar. Det sistndmnda sittet
att agera ar oacceptabelt utifran pensionsspararnas synvinkel. Den
forsta formen av konflikt, som géllde personer med hogre krav pa
moral och etik 4dn de flesta andra, skulle kunna losas om det fanns
mojligheter att placera pengarna hos leverantorer med sarskilt hog
moralisk och etisk standard. Det dr knappast lampligt att alla leve-
rantorer har manga olika placeringsprofiler. Det problemet undviks
i vart forslag, ddr det antingen inte finns nagra valmajligheter eller
oandligt manga valmoéjligheter.

Betydelsen for den enskilde

For den enskilde dr fordelarna (1) enkla och mer standardiserade
pensionsavtal, (2) en forvaltare for allt obligatoriskt tjanstepensions-
sparande, (3) mojlighet att skjuta upp starttidpunkten for tjanstepen-
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sionssparandet, (4) att det enda valet darutover ar det val som gors
vid tidpunkten for pensioneringen, mellan tre olika utbetalningssce-
narier samt (5) stora valmoéjligheter i samband med det komplette-
rande frivilliga tjanstepensionssparandet.

Om ickevalsforvaltaren for det obligatoriska tjanstepensionsspa-
randet dven kan forvalta frivilligt pensionssparande, kan hela tjans-
tepensionssparandet samlas pa ett stille.

Ibland framfors argumentet att om hela tjanstepensionssparandet
ar samlat pa ett stille sa ar det ingen riskspridning. Det dr i allt vé-
sentligt ett missforstand. Riskspridningen uppnas forst och framst
genom att sprida sparandet mellan olika investeringsobjekt, och inte
genom att sprida det mellan olika pensionsforvaltare. Men en sadan
spridning kommer att vara mojlig om det finns flera olika forvalta-
re av obligatoriskt tjanstepensionssparande. Det dr dock knappast
en sarskilt vardefull mojlighet. For obligatoriskt pensionssparande
kommer de viktigaste forvaltningskraven att vara laga kostnader och
stor riskspridning.

Med det frivilliga pensionssparandet dr det tvart om. Vill man ha
en viss riskprofil — exempelvis med stor andel aktier eller stor andel
prisindexerade obligationer - sa ar ickevalsalternativet olampligt. I
stallet dr det dd nodvandigt att aktivt vdlja en annan pensionsforval-
tare, eller sa far man placera sparandet sjélv.

Styrelseformer

En vanlig fraga ér i vilken omfattning stora pensionsinvesterare ska
utnyttja den makt och det inflytande som deras aktieinnehav ger
mojlighet till. Svaret dr att det dr deras rdttighet och skyldighet att
utnyttja detta inflytande. Historiskt har det i de flesta linder funnits
en trend dér stora pensionsinvesterare inledningsvis varit aterhall-
samma med att utnyttja sitt inflytande, vilket lett till att andra dgare
fick oproportionerligt stort inflytande. Utvecklingen har gatt i rikt-
ning mot en storre aktivitet pa detta omrade, sdrskilt bland de stors-
ta institutionella investerarna. Det dr inte lampligt med passiva in-
stitutionella investerare. Det dr lampligare att de stora dgarna — dven
pensionsinvesterare — anvander det inflytande som tillkommer dem,
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exempelvis i form av inflytande vid val av styrelse (valberedningar),
omrostningar vid bolagsstimmor och olika former av informellt in-
flytande.

Ibland framfors ésikten att det ar olyckligt med stora dgare, som
har stort inflytande pé bekostnad av de mindre aktiedgarna. Motsat-
sen dr dock antagligen dnnu vdrre. Sma aktiedgare har bara sma in-
citament att engagera sig och har oftast smé forutsattningar att enga-
gera sig. Den enskilde lille aktiedgaren ar darfor en »free rider« som
lever pa att andra fattar kloka beslut. Om det bara finns sma aktie-
dgare dr det liktydigt med svag kontroll av den dagliga ledningen.
Och en stark ledning med svag dgarkontroll 4r nog det varsta av allt.
Da finns det stor risk for att det kan ga valdigt fel.

En sérskild fraga i detta sammanhang ar i vilken omfattning de
stora pensionsforvaltarna ska samordna sitt inflytande. Eftersom de
har (borde ha) samma mal - storsta mojliga avkastning — kan en sé-
dan samordning vara dndamalsenlig. Hir maste ocksa beaktas att
visst finns det nagra mycket stora pensionsforvaltare, men de allra
flesta ar trots allt sa sma att deras eget inflytande 6ver det enskilda
borsnoterade foretaget ar mycket begrinsat.

Det lampliga i att de stora pensionsforvaltarna utovar det infly-
tande som tillkommer dem giller d&ven om en stor del av detta infly-
tande ar baserat pa ett lan fran skattebetalarna, ndmligen den upp-
skjutna skatten.

Obesvarade fragor

Alla med intresse av pensionsfragor kommer efter att ha last den har
rapporten, att bli sittande med en lang rad fragor om det vi har tagit
upp. Och dnnu fler om sddana fragor som vi inte tagit upp. Det har vi
full forstaelse for. Men lasaren maste ocksa forsta att det skulle kun-
na skrivas en rapport pa 300 sidor om vart och ett av de tjogtals olika
problem som vi bara snuddat vid i denna rapport.

For att ta ett exempel. Pensionsbolagens rikenskaper ar komplice-
rade. Olika pensionsbolag kan exempelvis ha olika reserver och olika
varderingsprinciper for fast egendom och onoterade aktier. Foljden
blir latt, att om det ar enkelt att flytta uppstar mojligheter att »speku-
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lera mot de andra« genom att flytta mellan kassor. Oavsett att enk-
la mojligheter till flyttning omedelbart kan te sig som en god idé¢, sa
finns det ocksé kostnader forknippade med detta. Problemen ar vik-
tiga men kan inte behandlas i en rapport som denna, dér vi forsokt
titta pa det svenska systemet utifrdn. Det finns en rad tekniska pro-
blem som ér svéra att virdera for en utomstaende.

Avslutning

Manga kommer att tycka att retkommendationerna borde varit myck-
et mer konkreta, exempelvis med forslag pa beloppsgrinser, procent-
satser, aldersgranser och sa vidare. Men det dr en podng med att det
inte finns »ratta« svar. Ekonomer vet inte »sanningen«, enbart avden
enkla anledningen att avvagningen mellan hdnsyn till de svaga och
hdnsyn till de mindre svaga ar en politisk avvdgning. Ett eventuellt
varde med denna rapport beror pd om det finns argument hir, som
far lasaren att andra uppfattning pa en eller flera punkter nir det gil-
ler utformningen av det svenska tjanstepensionssystemet.
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Forslag till
Kommittédirektiv

Framtidens tjanstepensioner

Beslut vid regeringssammantrade den ...

Sammanfattning av uppdraget

En kommitté ska gora en Oversyn av det svenska tjanstepensions-

systemet, bl.a. mot bakgrund av den stora betydelse sparandet inom

ramen fOr tjanstepensionen har for individernas levnadsstandard

under pensionsdren, men dven mot bakgrund av de férandringar i

tjianstepensionssystemet som genomforts under senare ar.
Kommittén ska

« analysera i vad man det finns ett behov av att staten tar ett storre
ansvar for att skapa ett standardiserat och homogent tjanstepen-
sionssystem

« undersoka om ett system kan inrattas dédr individerna har majlig-
het att senareldgga inbetalningen till tjanstepensionen

« analysera om inbetalningen till tjdnstepension fér inkomster 6ver
7;5 inkomstbasbelopp kan sdnkas — utan att det paverkar arbetsgi-
varens totala kostnader for arbetskraften — och om sa ér fallet un-
dersoka mojligheten att inom ramen for tjianstepensionssparandet
i stallet infora ett frivilligt tjanstepensionssparande

o analysera om och i s fall hur premiepensionen kan integreras i
tjdnstepensionssystemet

o Overvaga om den faktiska avkastningen snarare an en schablonav-
kastning ska beskattas

o kartligga de olika forvaltningsalternativ som kan vara lampliga
for ett standardiserat och homogent tjanstepensionssystem.
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Kommittén ska lamna de forfattningsforslag som 6vervagandena
ger anledning till.
Uppdraget ska redovisas senast den ....

Bakgrund

Olika former av tjanstepensioner utgor ett betydande komplement
till det allménna pensionssystemet. De mellan arbetsgivare och
fackliga organisationer kollektivavtalade tjdnstepensionsplanerna
utgor den allra storsta delen av existerande system. De fyra storsta
planerna ticker de flesta tjainstemédn och arbetare i det privata né-
ringslivet och i den statliga och kommunala sektorn. Totalt ar det
cirka 4 miljoner personer som har tjanstepensionssparande, ungefar
90 procent av alla yrkesarbetande. Det medfor att det ar ett betydan-
de kapital som forvaltas pa den svenska tjanstepensionsmarknaden,
med stor betydelse for de enskilda individernas pensionsvillkor, men
aven for tillgdngen pé riskkapital.

Under senare ar har stora forandringar i tjanstepensionssystemet
genomforts, vilka i grunden dndrat systemets sitt att fungera. Efter
det allmidnna pensionssystemets overgang fran ett forménsbestamt
system till ett premiebestdmt system har dven de flesta kollektivav-
talade tjanstepensionssystemen forandrats sa att ansvaret for hur
pensionerna forvaltas nu i hogre grad ligger pa individerna. For att
hantera individernas val i dessa premiebestimda system anvinds sa
kallade valcentraler som godkénner ett antal forsakringsbolag som
lontagarna kan anvénda sig av for sina placeringar. Individerna kan
da vilja mellan traditionell pensionsférsakring och/eller fondforsak-
ring. I det forra fallet 6verlats bestimmanderitten till en forvaltare
i ett forsdkringsbolag medan individerna for sitt pensionskapital i
det senare fallet kan vilja placeringsinriktning genom att utse ett
forsakringsbolag och vilja en eller flera fonder i det bolagets utbud.
Det finns dartill ett ickevalsalternativ, som man placeras i om man
inte viljer. Detta ickevalsalternativ utgoérs normalt av en traditionell
forsakring och har visat sig vara den del av systemet som blivit den
storsta. Av de privatanstillda tjanstemannen hamnar t.ex. cirka 7o
procent har.
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Tjanstepensionssystemets fordndringar har vickt ett antal fragor.
Till exempel dr det for de allra flesta 1ontagare fraga om ett obliga-
toriskt tjanstepensionssparande som samtidigt medger mycket stora
frihetsgrader nér det galler att placera sitt kapital och hur tidigt och
snabbt man kan ta ut sitt sparande vid pensionering. Det finns an-
ledning att narmare granska ett antal fragor i syfte att utveckla och
sdkra ett tjdnstepensionssystem for alla 1ontagare.

Behovet av utredning

Hur ett optimalt tjinstepensionssystem, som inte har historiska
bindningar som kan forsvara forandringar, skulle kunna se ut finns
det antagligen inte nagot »rétt« svar pa, eftersom det dr fraga om be-
slut som stricker sig 60-80 r in i en osaker framtid. Man kan dnda,
med hjélp av en studie, »Framtidens tjanstepensioner«, som tagits
fram vid SNS under 2011, peka pa négra viktiga drag som karakteri-
serar ett optimalt tjdnstepensionssystem. Dessa karakteristika kan i
korthet sammanfattas enligt foljande:

1. Det mest andamalsenliga tjanstepensionssystemet ar att lata sta-
ten, och inte arbetsmarknadens parter, slutgiltigt faststdlla vad
som for den enskilde individen &r ett obligatoriskt pensionsspa-
rande.

2. Ett obligatoriskt pensionssystem bor i betydande man vara ett
fonderat pensionssystem, och det ska vara ett premiebestamt
system, inte ett formansbestamt system.

3. Inbetalningarna till pensionssparandet ska inte borja for tidigt,
da det okar risken for att manniskor tar lan till hoga rantor sam-
tidigt som de sparar till laga rantor.

4. Obligatoriskt pensionssparande bor utgora en konstant eller fal-
lande andel av inkomsten, eftersom skyddsbehovet blir mindre
ju hogre upp pa inkomstskalan individen befinner sig.

5. Obligatoriskt pensionssparande bor kompletteras med ett frivil-
ligt pensionssparande i form av ett s.k. »nudgesparandex, dvs. att
lontagarna far en mild knuffi riktning mot att frivilligt spara till
hogre pension. Det ska med andra ord vara ett rekommenderat
sparande som kan viljas bort om man inte vill ha det.
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6. Utbetalning av obligatoriskt pensionssparande bor foretradesvis
ske i form av livsvarig pension, eventuellt med pension till barn
under 23 ar och efterlevande make/maka under en kortare peri-
od.

7. Utbetalning av frivilligt pensionssparande bor kunna ske bade
6ver en kortare period och som livsvarig pension, och den bor
kunna érvas.

8. Nar det giller det obligatoriska pensionssparandet bor det ske en
obligatorisk placering av kapitalet, dvs. det bor inte 6verlatas pa
den enskilde att avgora hur medlen ska forvaltas.

9. Obligatoriskt pensionssparande bor vara enkelt. Pension ar for
manga manniskor ett lagintresseomrade. Det bor darfor laggas
betydande vikt vid enkelhet.

10. Fragan om en inkomst ska beskattas vid inbetalning eller vid ut-
betalning dr komplicerad, men det mesta talar for beskattning
vid utbetalning.

Nu ska emellertid det svenska tjanstepensionssystemet inte byggas
upp fran grunden, utan Sverige star med ett system som relativt ny-
ligen forandrades i grunden.

Pensionssystemet bestar av tva huvudelement: allmédn pension
(inklusive premiepension) och tjanstepension. Utover det systemet
finns frivilligt pensionssparande. Det dr staten som beslutar om den
allmidnna pensionen och arbetsmarknadens parter om tjanstepen-
sionen. Individen har endast begransad beslutanderitt 6ver den all-
miénna pensionen och tjanstepensionen. Sammantaget dr pensions-
systemet komplicerat och de manga olika »underavdelningarna« gor
att pensionssystemet framstar som oéverskadligt for den enskilde
pensionsspararen.

De nuvarande tjinstepensionslosningarna har varierande inne-
hall gillande bl.a. inbetalning, garantier, aterbetalningsskydd, efter-
levandeskydd, forvaltning, flexibilitet, utbetalning m.m. Ocksa det
allmdnna pensionssystemet dr komplicerat, t.ex. genom att det be-
star av flera delar. Det finns ett behov av foérenkling. Men sarskilt
for tjanstepensionerna édr en okad strukturell homogenitet en for-
del. Om det helt 6verlats pa arbetsmarknadens parter att sjdlva han-
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tera tjanstepensionssystemet dr det svart att se att det gar att uppna
den nodvindiga strukturella homogeniteten. Tvartom &r resultatet
ett mycket heterogent och svaréverskadligt pensionssystem.

Utredningsuppdraget

Det kan vara en fordel att ha kunskap om hur ett optimalt tjidnste-
pensionssystem skulle kunna se ut. Men man behéver ga vidare nér
man ska granska ett system som har historiska bindningar. En kom-
mitté ska analysera och foresla hur det svenska tjanstepensionssyste-
met kan forbattras och forenklas.

1. Det ar arbetsmarknadens parter som i kollektivavtal beslu-
tar om hur mycket individen ska betala in till sin tjanstepension -
for individen 4r det obligatoriskt. Det dr dock sist och slutligen sta-
ten som har ett intresse av att individernas pensionsforhallanden
ar goda. Det kan dérfor hivdas att det dr statens, dvs. det politiska
systemets, uppgift att sikra en forenkling och en storre strukturell
homogenitet i tjanstepensionssystemet. Vidare tillhor mer an 1/3 av
medlen i forsdkringsbolagen i realiteten staten da det dr en uppskju-
ten skatt och ddrmed reellt ett lan till pensionssektorn. Ménga av de
lontagare som inte arbetar i kollektivavtalsbundna foretag star dess-
utom helt utan tjanstepension.

Kommittén ska utreda i vilken man staten bor utéva inflytande
over tjanstepensionssystemet i syfte att skapa ett standardiserat och
homogent system for alla lontagare. Kommittén ska vidare, om man
anser detta vara befogat, foresla atgarder for att staten ska oka sitt in-
flytande 6ver tjanstepensionssystemet.

2. Det obligatoriska tjanstepensionssystemet bor i forsta hand in-
rattas med en degressiv obligatorisk pensionsinbetalning. Det obli-
gatoriska tjanstepensionssparandet kan i vissa fall synas vara vil
hogt for personer med hogre inkomster.

Kommittén ska darfor undersoka mojligheterna att sianka inbe-
talningen till tjanstepensionen for inkomster 6ver 7,5 inkomstbasbe-
lopp fran 30 procent till 20 procent utan att detta minskar arbetsgi-
varnas totala kostnader for arbetskraften.

3. Det finns goda skal for att den obligatoriska pensionsinbetal-
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ningen ska stiga med aldern, men med hinsyn till radande ord-
ning skulle en sadan férandring leda till omfattande och laingdragna
overgangslosningar. Ett alternativ ar darfor att flytta fram den tid-
punkt nér obligatorisk inbetalning till tjanstepensionen bérjar, till
t.ex. 35 ars alder.

Kommittén ska overviga att hoja dldersgriansen for nér obligato-
risk tjanstepension ska borja betalas in. Kommittén ska ocksa over-
viga om en defaultlosning, ett ickevalsalternativ, ska inforas, vilket
betyder att inbetalningen till tjanstepension startar vid t.ex. 25 ars
alder for den som inte aktivt véljer att skjuta upp starten av inbetal-
ningen till t.ex. 35 drs alder. Alternativt ska vervigas om en trappa
for inbetalningar ska inféras, som t.ex. skulle kunna innebdra att
full inbetalning uppnas vid 4o ars élder.

4. Obligatorisk tjanstepension bor vara utformad som en livran-
ta, eftersom syftet med obligatoriet ar att sakra ménniskors levnads-
standard livet ut. Till livrinta dr ofta knutet viss garantirdnta. Den-
na garantiranta har bidragit till att pensionssystemen i ménga lander
hamnat i svarigheter ndr rdntorna fallit, vilket bl.a. lett till mindre
andamélsenliga investeringslosningar. Pensionen bor dérfor inte
vara forenad med en garanterad miniminiva, utan kunna variera
over tiden, beroende pé uppnadd avkastning.

Kommittén ska ta stallning till om det i stallet f6r avkastningsga-
rantier pa livsvariga pensioner ska utfardas avsiktsférklaringar som
kan kombineras med prognoser for alternativa scenarier.

5. Det finns inte ndgot klart svar pa fragan om vad som é&r den
mest dndamalsenliga regleringen av pensionen efter pensionens in-
tradande, utan hir kan det finnas flera lampliga alternativ som ak-
tualiseras vid pensionsutbetalningen. Man kan tanka sig en 10sning
med tre olika utbetalningsprofiler; en med en liten 6kning av den
reala pensionen 6ver tiden, en med en konstant real kopkraft 6ver ti-
den samt en med en fallande real kopkraft 6ver tiden.

Kommittén ska ta stdllning till om det obligatoriska pensionsspa-
randet ska kunna utbetalas endast som livsvarigt. Utredaren ska vi-
dare undersoka mojligheten av att infora ett system med valmaijlig-
het mellan tre olika utbetalningsprofiler.

6. Om inbetalningen for det obligatoriska pensionssparandet
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sanks for inkomster 6ver 7,5 inkomstbasbelopp, skulle det kunna in-
foras ett kompletterande frivilligt s.k. »nudgesparande« dvs. ett sys-
tem med en »mild knuff« pa pensionsspararen i 6nskad riktning.
Systemet ska bestd av en rekommenderad pensionsinbetalning for
alla inkomstnivaer. Syftet dr att realinkomsten inte ska falla alltfor
mycket vid 6vergang till pension. Lontagaren ska aktivt kunna vilja
bort detta pensionsalternativ. En enkel 16sning skulle kunna vara att
den rekommenderade inbetalningen for det frivilliga pensionsspa-
randet dr 10 procent med mojlighet att vélja minimalt o procent och
maximalt 20 procent. En annan fraga dr hur och nér pensionsutbe-
talningarna ska ske for detta frivilliga sparande. En 16sning kan vara
att pensionsspararen fritt, efter t.ex. 55 ars alder, kan vilja starttid-
punkt for utbetalning. Men dven hér skulle utbetalning i form av liv-
rdnta vara ickevalsalternativet.

Kommittén ska analysera mojligheterna att som en pabyggnad pa
det obligatoriska tjanstepensionssystemet inféra ett frivilligt pen-
sionssparande med en rekommenderad pensionsinbetalning som
standard. Kommittén ska vidare undersoka om ett sadant pensions-
sparande kan forvaltas i en egen vdrdedepa hos en privat aktor.
Kommittén ska dessutom undersoka méjligheterna att inféra en 16s-
ning med ett ickevalsalternativ som innebdr att utbetalningarna sker
som livranta. Kommittén ska ocksa analysera effekter av 6vergangen
till ett sadant frivilligt pensionssparande och foresla 6vergangslos-
ningar.

7. Overskadlighet i pensionssystemet 4r viktigt och ett andamal i
sig. Samtidigt dr det 6nskvirt med en viss flexibilitet. Det rader all-
tid en konflikt mellan flexibilitet och enkelhet. Flexibilitet dr over-
ordnat, samtidigt som vikt bor laggas pa att gora systemet sa enkelt
som mojligt.

Kommittén ska analysera vilka fordndringar som ar nédvandi-
ga for att skapa ett tjdnstepensionssystem som ar flexibelt samtidigt
som det dr enkelt. Utredaren ska som ett led i detta analysera om och
i sa fall hur premiepensionen kan integreras i det obligatoriska tjans-
tepensionssystemet.

8. Aven skatterittsliga fragor aktualiseras, eftersom avkastning av
pensionssparandet dr foremal for beskattning. I dag sker en scha-

186 FRAMTIDENS TJANSTEPENSIONER



blonbeskattning av avkastningen vilket innebar att pensionsspara-
ren bdr hela avkastningsrisken. Skatt ska inbetalas dven om avkast-
ningen dr negativ.

Kommittén ska gora en bedomning om féremal for beskattning i
stillet ska vara den faktiska avkastningen.

9. En central fraga ar hur pensionsmedlen ska forvaltas. Det ar
svart att siga vilken l6sning som dr den mest andamalsenliga och
flera tainkbara losningar finns. En 16sning ér att skapa en stor gemen-
sam pensionsfond for allt obligatoriskt pensionssparande. En sadan
fond blir mycket stor och kan ocksa bli en samhillelig maktfaktor.
Ett alternativ kan vara att forvalta pensionssparandet hos t.ex. fem
sarskilt utvalda forvaltare, och att pensionsspararen kan vilja mel-
lan dessa fem forvaltare.

Utredaren ska analysera de olika forvaltningsalternativen och
lamna forslag pa vilket forvaltningsalternativ som dr mest dnda-
malsenligt for den obligatoriska tjanstepensionen.

Konsekvensbeskrivningar

De ekonomiska konsekvenserna av de forslag som limnas ska redo-
visas. I den mén forslagen innebar okade kostnader for staten ska
forslag till finansiering lamnas.

Samrad och redovisning av uppdraget

Kommittén ska i sitt arbete samrédda med berdrda myndigheter, or-
ganisationer och pagaende utredningar som har relevans for utred-
ningsuppdraget. Kommittén ska halla sig informerad om relevant
arbete inom regeringskansliet.

Uppdraget ska redovisas senast den....
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