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Forord

Syftet med denna skrift ar att diskutera pensionssyste-
mets, framfor allt pensionssparandets, betydelse for
ekonomisk tillvaxt och produktivitet. Férutom en all-
man diskussion av denna fraga kommer jag att ta upp
ett antal specifika problem med det svenska pensions-
systemet — problem som hotar dess stabilitet, och dér-
med dess formaga att 6verleva. Avslutningsvis diskute-
rar jag hur dessa problem eventuellt kan l6sas genom
mer eller mindre radikala reformer av pensionssyste-
met.

Klarar vi pensionerna? ar en bearbetning av en rap-
port som jag skrev pa uppdrag av SPP med anledning
av foretagets 75-arsjubileum (rapporten ar publicerad
av SPP under titeln "Tillvaxt, produktivitet och pensio-
ner”).

Jag ar tacksam for synpunkter pa den tidigare ver-
sionen av denna skrift frdn Ragnar Bentzel, Jan
Broms, Agneta Kruse, Mats Persson och Ann-Charlotte
Stahlberg.

Stockholm i september 1992

Assar Lindbeck






1. Sveriges tillvaxtproblem

For att se pensionsfragan i ett realistiskt perspektiv ar
det viktigt att inledningsvis sidga nagra ord om Sveri-
ges akuta tillvaxtproblem; om den ekonomiska tillvax-
tens allménna drivkrafter; och om sparandets roll i till-
vaxtprocessen.

Det 4r numera allméant bekant att Sverige har till-
vaxtproblem. Det ser man redan av en ytlig jamforelse
mellan Sverige och 6vriga OECD-lander. Som framgar
av tabell 1 har BNP-tillvaxten per capitai vart land un-
der de tre senaste decennierna inte bara successivt fal-
lit. Den har ocksa fran 1970 varit cirka 0,65 procenten-
heter ldgre per ar 4n i bAde OECD-omréadet som helhet
och i Europeiska OECD. Om Sverige hade haft samma
tillvaxttakt per capita sedan 1970 som Europeiska
OECD, hade den svenska nationalprodukten i dag va-
rit cirka 13 procent, dvs. ungefar 185 miljarder kronor,
storre &n i dag. Det betyder en skillnad med cirka
21 000 kronor per invanare.

Nedgangen sedan 1960-talet dr &n mera markant om
vi tittar pa arbetsproduktivitetens utveckling (tabell 2) i
stallet for, som i tabell 1, produktionsutvecklingen per
capita. Sedan sextiotalet har arbetsproduktivitetens
okningstakt gatt ned fran 4,7 per ar till 1,1 procent
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Tabell 1. BNP-tillvéaxt per capita i OECD-omrddet.

Period Totala Europeiska  Sverige
OECD OECD

1960-70 3,5 3,7 3,9

1970-80 2,3 2,4 1,6

1980-91 1,9 1,8 1,3

Kidllor: OECD Main Economic Indicators, Konjunkturinstitutets
Analysunderlag, SCB Statistiska Arsbok 1992.

under attiotalet. En 6ver tiden allt lAngsammare ut-
veckling av arbetsproduktiviteten, definierad som pro-
duktion (foradlingsvarde) per arbetstimme, karakteri-
serar néstan alla sektorer av samhéllsekonomin, dven
om nedgangen tycks vara nagot mindre i industrin 4n i
resten av samhéllsekonomin.

Tabell 2. Arbetsproduktivitetens tillvaxttakt i Sverige.

Period Hela Narings- Industrin Privata
ekonomin livet tjanster
1950-60 3,2 3,5 3,9 2,8
1960-70 4,7 5,1 6,5 42
1970-80 24 3,4 3,1 3,2
1980-89 1,1 1,7 3,2 0,7

Killa:R. Bentzel, 1990, s. 56.

Vad ar det d& som driver produktivitetsutvecklingen?
Teoretisk och empirisk forskning om sddana fragor har
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traditionellt koncentrerats pa effekterna av insatser av
kapital, arbetskraft,humankapital och teknologi. Ana-
lysen har darmed gallt betydelsen av faktorer som di-
rekt, dvs. inom ramen for s.k. makroekonomiska pro-
duktionsfunktioner, paverkar det reala foradlingsvar-
dets utveckling — sa kallade direkta kallor for ekono-
misk tillvdxt ("proximate sources of economic growth”).
Nar det galler Sverige ligger det, inom ramen for en sa-
dan analys, néra till hands att soka forklaringen till
den ldngsamma produktivitetsutvecklingen under de
senaste tva decennierna i de laga investeringarna.

Som framgéar av tabell 3, som baseras pd Ragnar
Bentzels kalkyler, har ackumulationen av realkapital
markant avsaktat under denna tid. Medan kapital-
stocken under 1950- och 1960-talen vixte med 3,7 re-
spektive 4,9 procent per ar, sjonk takten under 1970-
och 1980-talet till 2,2 respektive 2,5 procent per ar. Som
ett resultat kom ocksa kapitalintensiteten, dvs. forhal-
landet mellan kapitalstock och sysselsdttning, att ut-
vecklaslangsammare dntidigare (kolumnerna 2 och 3 i
tabellen). Nedgangen i kapitalintensitet beror alltsa in-
te bara pa den kraftiga 6kning som intraffat av arbets-
kraften utan ocksa pa en nedgang i kapitalackumula-
tionen.

Men hela forklaringen till nedgédngen i arbetspro-
duktivitetens okningstakt ligger inte i den lAngsamma-
re kapitalackumulationen. Det framgar av att ocksa
produktionsutvecklingen per total faktorinsats gatt
ned, dvs. utvecklingen av det reala foradlingsvardet
per insats av arbete plus kapital; med andra ord, ut-
vecklingen av den s.k. "faktorproduktiviteten” har ock-
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Tabell 3. Tillvaxttakt for kapitalstock, kapitalkvot och
kapitalintensitet i naringslivet.

Period Kapitalstock Kapital-intensitet
K/N K/H
1950-60 3,7 3,6 4,0
1960-70 4,9 5,2 5,9
1970-80 2,2 2,8 3,9
1980-90 2,5 2,0 1,7

Killa: R. Bentzel, 1990, s.57, och R. Bentzel 1991, ss. 16, 29 och 30.

K =kapitalstock, N = antal anstéllda, H = antal arbetade timmar.

sa forsvagats. Grovt taget tyder gjorda studier pa att
ungefir hilften av nedgéngen i arbetsproduktivitetens
stegringstakt beror pa en langsammare utveckling av
kapitalintensiteten; den andra hilften, som da berak-
nas som en restpost, skulle dirmed bero p4 en langsam-
mare utveckling av den totala faktorproduktiviteten.
(R. Bentzel 1991; L. Bergman och B. Hansson, 1992).
Studier av detta slag baseras pa antagandet att ny
teknologi inte &dr bunden till kapitalforemélen. Om
man i stéllet antar att ny teknologi ar kapitalbunden
("embodied technological growth”) maste kapitalbild-
ningen ges storre tyngd nédr man forsoker forklara ned-
gangen i arbetsproduktivitetens stegringstakt under
perioden 1975—1985. (Se Walfridsson och Hjalmarsson,
1991.) Men samtidigt blir det d& svarare att forklara ar-
betsproduktivitetens fortsatt mycket mattliga steg-
ringstakt under 1980-talets senare halft, eftersom ka-
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pitalstocken vixte ndgorlunda snabbt under denna pe-
riod, dven inom industrin.

Nu har den internationella tillvaxtforskningen un-
der de allra senaste aren fordjupats genom att man allt-
mer forsokt gd bakom har diskuterade "direkta kéllor”
till ekonomisk tillvaxt. Framfor allt har tillvaxtforskar-
na, pa ett mer djupgdende sitt dn tidigare, forsokt klar-
gora incitamenten till ackumulation av realkapital och
humankapital, men ocks4 till teknologisk utveckling,
inklusive en successiv uppgradering av kvaliteten pa
insatsvaror i produktionsprocessen. Man har ocksé for-
sokt forklara forekomsten av tilltagande avkastning,
dvs. stordriftsfordelar. Denna typ av forskning gar i
dag under beteckningen ”ny tillvaxtteori”.

Ett annat viktigt inslag i modern tillvaxtanalys, som
sarskilt mérks i ekonomisk-historiskt inriktade arbe-
ten, dr att man langt mer 4n tidigare betonat, och stu-
derat, betydelsen av institutioner som i4r gynnsamma
for ekonomisk tillvéxt. De viktigaste exemplen &r kan-
ske (i) regelsystemen betriaffande dgande och andra
kontraktstyper; (ii) tillgdngen pa god infrastruktur; och
(iii) forekomsten av val fungerande incitament och
marknadsmekanismer, inklusive ett skattesystem som
inte alltfor mycket diskriminerar arbete, utbildning,
sparande och investeringar, men ocksa god tillgdng pa
riskkapital och ldnekapital — och allmént gynnsamma
villkor for nyetablering och tillvaxt av foretag.

Nar det galler produktions- och produktivitetsut-
vecklingen pa medellang sikt (sdg fem ar) har modern
forskning ocksd betonat konsekvenserna av diverse
makroekonomiska storningar och ddrmed samman-
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hiangande variationer i kapacitetsutnyttjande. (Se
Walfridsson och Hjalmarsson, 1991.) De viktigaste ex-
emplen ar kanske de bada oljeprischockerna 1973 och
1979, och den darpa foljande desflationspolitiken i ett
antal stora lander, som forstarkte konjunkturnedgéang-
arna och darmed bidrog till outnyttjad produktionska-
pacitet. Detta ledde dels till negativa effekter pa pro-
duktiviteten pa kort sikt, dels till minskade incitament
forinvesteringarna under manga ar framat. Vad Sveri-
ge betriffar kom den s.k. "6verbryggningspolitiken”,
med subventionerad lageruppbyggnad, efter 1973 ars
oljeprischock att bade fordrgja strukturomvandlingen
och forsena produktivitetstillvaxten i den efterfoljande
internationella konjunkturuppgéangen.

Inte minst i Sverige har ekonomer, som vi vet, ocksa
betonat vaxelkursens betydelse for produktionens och
produktivitetens utveckling pad medellang sikt. Det ar
exempelvis uppenbart att den starkt Gverviarderade
kronan i mitten av 1970-talet hade mycket negativa ef-
fekter pa produktions-, investerings- och produktivi-
tetsutvecklingen. Men 1980-talets erfarenheter tyder
ocksa pa att produktivitetsutsvecklingen kan hammas
av en starkt undervarderad valuta, och darmed sam-
manhédngande mycket hoga vinster, eftersom trycket
pa foretagen att rationalisera da blir relativt litet, sam-
tidigt som dven de minst effektiva foretagen 6verlever.
Det ar ocksa troligt att 6verhettningen pa arbetsmark-
naden under slutet av 1980-talet kraftigt storde fore-
tagens produktivitetsutveckling, inte minst i samband
med overrorlighet for arbetskraften och rekryterings-
svarigheter for industrin.
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2. Sparande och
produktivitetstillvaxt

Vilken betydelse har da pensionssystemets utform-
ning, sarskilt pensionssparandet, for ekonomisk till-
vaxt? Innan vi ger oss in pa den fragan ar det viktigt att
klargora sparandets, dvs. kapitalbildningens, allmén-
na roll i den ekonomiska tillviaxtprocessen. Enligt tra-
ditionell tillviaxtteori kommer sparkvoten i en ekonomi
att pa lang sikt paverka bruttonationalproduktens,
BNP:s, nivd, men inte dess 6kningstakt. Forklaringen
ar, enkelt uttryckt, att det vid givna insatser av andra
produktionsfaktorer rdder avtagande avkastning for
ackumulation av realkapital i produktionsprocessen.
Nar avkastningen av realkapital sjunkit ned till sum-
man av kapitalets deprecieringstakt och sysselsitt-
ningens tillvixttakt ger ytterligare ackumulation av
realkapital inte ndgot extra tillskott till arbetsproduk-
tiviteten. Den langsiktiga 6kningstakten for BNP per
capita bestidms darfor, inom ramen for denna teori, en-
dast av den teknologiska utvecklingen inklusive for-
battringar av produktionsfaktorernas kvalitet och pro-
duktionsprocessens organisation. Bara pa kort och me-
dellang sikt, under en "infasningsperiod”, kommer cka-
de inhemska investeringar att paverka BNP:s
tillvaxttakt. Det géller &ven om ny teknologi &dr “kapi-
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talbunden”, och alltsa introduceras i produktionspro-
cessen genom tillkomsten av nya argangar kapitalfore-
mal.

Denna teori 4r i forsta hand relevant for investering-
arirealkapital. Den ar troligen mindre realistisk for in-
vesteringar i teknologisk kunskap och humankapital.
Frukterna av sddana investeringar tenderar namligen
att ”spilla 6ver” till andra foretag 4n dem i vilka inve-
steringarna gjorts; teknologi och arbetskraft flyter mel-
lan foretagen. Investeringar i teknologi och humanka-
pital skapar darmed s.k. "positiva externaliteter” pa
produktivitsutsvecklingen i samhéllsekonomin, vilket
motverkar, eller rent av upphéver, tendensen till avta-
gande avkastning for ackumulation av kapital av just
detta slag. Externaliteter av detta slag har blivit vikti-
ga inslag i den "nya” tillvixtteorin.'

Men néar man tar hédnsyn till att vi lever i en mot ut-
landet 6ppen ekonomi maste analysen av det inhemska
sparandets roll modifieras i ett viktigt avseende. I en
fullstindigt 6ppen ekonomi, dvs. en ekonomi dér inte
endast utrikeshandeln ar fri utan dar ocksa kapitalro-
relserna ar fria, bestdms inte realinvesteringarna av
omfattningen pa detinhemskasparandet, utan av real-
kapitalets avkastning inom landet i férhallande till om-
véarlden. Vid given lonsamhet for investeringariden in-
hemska ekonomin kommer ett 6kat inhemskt sparande
dérfor inte att 6ka den inhemska realkapitalstocken,

! Vissa forfattare antar att sAidana externaliteter ocksa forekommer, och ar
viktiga, for realinvesteringar i foretag. I sa fall torde forklaringen vara att
realinvesteringar i maskiner som innehéller ny teknologi sprider informa-
tion om forekomsten av sddan teknologi ocksa till andra foretag.
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men vil nettofordringarna pa utlandet och ddrmed ock-
sa kapitalinkomsterna fran utlandet. Det betyder att
inhemskt sparande har positiva effekter pa nationalin-
komsten, och darmed den inhemska befolkningens lev-
nadsstandard, men ddremot inte pa bruttonationalpro-
dukten. Okade nettofordringar pa utlandet forutsatter
naturligtvis ett 6verskott i bytesbalansen mot utlandet
— ett overskott, som ar identiskt lika med skillnaden
mellan inhemskt sparande och inhemska realinveste-
ringar.

Nu bor man forstas komma ihag att sma och medel-
stora foretag ofta har en ganska begransad tillgang till
bade riskkapital och lanekapital fran den 6ppna kapi-
talmarknaden, sérskilt frdn den internationella kapi-
talmarknaden. Det betyder att inhemskt sparande ar
av betydelse for investeringsverksamheten i sma och
medelstora foretag — ocksé i en varld med internatio-
nellt integrerade kapitalmarknader. Dels underlattas
nyetablering och tillvdxt i smé& och medelstora foretag
av att dgaren kan stélla ett eget sparkapital till forfo-
gande; dels kravs ofta personkdnnedom for att erhalla
kapitaltillskott fran utomstdende, vilket underlittas
av geografisk niarhet mellan foretagaren och dem som
overvager att stilla kapital till forfogande. Férekoms-
ten av informationsproblem om foretagarens kompe-
tens och foretagets framtidsutsikter leder alltsa till att
det i sma och medelstora foretag finns en direkt kopp-
ling, i storre utstrackning 4n i stora foretag, mellan in-
hemskt sparande och realinvesteringar, ja till och med
mellan sparande och realinvesteringar i individuella
foretag. Har finns alltsd en mekanism genom vilken in-
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hemskt sparande, dven i en 6ppen ekonomi, padverkar
inte bara nationlinkomsten utan ocksa nationalpro-
dukten.

Detta ar naturligtvis bara ett annat satt att sdga att
det 4r svart att bevara inhemsk privat foretagsamhet i
ett land utan privat sparande. Varken utlandskt eller
offentligt sparande kan ersatta privat sparande om
man vill behéalla inhemsk privat foretagsamhet.

Men &ven i en Ooppen ekonomi kommer en ockad
sparkvot att pa lang sikt enbart hija nivdan pa national-
inkomsten, daremot inte dess 6kningstakt, trots att av-
kastningen pa inhemskt sparande for en liten 6ppen
ekonomi &r given av realrantan pa varldsmarknaden.
Enda undantaget ar ett land i vilket befolkningstillvax-
ten ar mycket 1ag i forhallande till sparkvot och real-
ranta. I ett sddant land kan nettofordringarna pa ut-
landet, per capita, mycket val stiga obegransat, och en
okad sparkvot resultera i en permanent snabbare 6k-
ningstakt for nationalinkomsten per capita.”

Nu finns det naturligtvis ocksa en omvdnd kausalitet
mellan sparande och ekonomisk tillvaxt. I ett livscykel-
perspektiv dr hushallssparande en metod att utjamna

? Jag ar tacksam for diskussioner med Mats Persson i denna fraga. Pasta-
endet i texten kan preciseras pa foljande satt. Antag en traditionell till-
viaxtmodell a la Solow, men for en mot utlandet 6ppen ekonomi. Lat (rela-
tiv) befolkningstillvaxt betecknas med n, sparkvot med s och realranta pa
varldsmarknaden med r. Det kan d& visas att rnivén pé fordringarna pa
utlandet &r entydigt bestamd pé& 1ang sikt, och att en 6kad sparkvot endast
paverkar de utldndska nettofordringarnas niv4, och darmed ockséa natio-
nalinkomstens niv4, men inte dess stegringstakt, sdvida n > r - s. Rimliga
varden pa r och s ar 0,04 respektive 0,15. Villkoret géller i s& fall om n >
0,006, dvs. om inte befolkningstillvdxten ar extremt liten.
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konsumtionens tidsprofil i forhallande till inkomstens
mycket ojaimna tidsprofil under livets lopp. Det 4r den-
na enkla observation som ar utgadngspunkten for den
s.k. "livscykelteorin” for sparande. Under perioder med
relativt hoga inkomster bland de forvarvsarbetande, i
forhallande till inkomstens langsiktstrend, kan den en-
skilde individen darfor forvantas spara en relativt stor
andel av sina inkomster, medan han(hon) under perio-
der med relativt 1dg inkomst kan forvéantas spara en li-
ten del av inkomsten — just for att utjamna konsum-
tionsprofilen 6ver tiden. Eftersom pensionérernas for-
varvsinkomster inte svdnger pa motsvarande satt vid
variationer i produktivitetsutvecklingen kommer ock-
sa den totala (aggregerade) sparkvoten i hushallssek-
torn att variera positivt med produktivitetsutveckling-
en — vid i 6vrigt lika omstandigheter. P4 motsvarande
satt kommer variationer i befolkningstillvaxten att pa-
verka det totala hushallssparandet. Under perioder da
befolkningen i forviarvsarbetande alder &r relativt stor,
dvs. med bérjan cirka 20 ar efter starten av en "baby-
boom”, kommer hushallssektorns sparkvot att vara re-
lativt hog, och vice versa under perioder da antalet for-
varvsarbetande ar relativt litet.

Det dr avintresse att titta pa sparandeutvecklingen i
Sverige under efterkrigstiden mot bakgrund av dessa
teoretiska overviaganden. Enligt figur 1, som tagits
fram av Lennart Berg, 14g nettosparkvoten for sam-
héllsekonomin som helhet pé cirka 17 procent i borjan
av 1960-talet, men f6ll successivt till cirka 7 procent vid
mitten av 1970-talet. Den har i stort sett legat och
sviangt mellan 4 och 8 procent sedan dess. Detta dr bade
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Figur 1. Sparande och investeringar (netto) samt bytes-
balans. Uttryckta i procent av nationell disponibel in-
komst

Procent

+

+—+—+—+ —+—+—+—t H————+——+—+——t

58 1960 62 64 66 68 1970 72 74 76 78 1980 82 84 86 88 1990 92

1950 52 54 56

[—D— Nettosparande === Nettoinvesteringar ==O== Bytesbalans == == Just bytesbalans == == Just. sparkvotJ

Kalla: Diagram som vianligen stéllts till mitt forfogande av L.
Berg.

internationellt och historiskt sett mycket laga siffror.
For att forsta denna utveckling dr det nodvandigt att
undersoka hur sparandet utvecklats i olika sektorer av
samhallsekonomin. Som framgar av tabell 4 har hus-
hallssektorns nettosparande fallit i stort sett kontinu-
erligt fran forsta halften av 1960-talet till slutet av
1980-talet. Att det totala nettosparandet trots allt holls
uppe under 1960-talet och borjan av 1970-talet sam-
manhénger, rent bokforingsméssigt, med det relativt
hoga offentliga sparandet under denna period, inte
minst sparandet i socialforsidkringssystemen. Ned-
gangen i hushallssparandet kom till stdnd trots att det
fanns faktorer som bidrog till att halla det uppe. Exem-
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pel pa sddana faktorer &dr den kraftiga inkomsttillvax-
ten och den starka 6kningen i antalet forvarvsarbetan-
de under dessa ar. En annan forklaring &r att smahus-
byggandet var stort under 1960-talet och bérjan av
1970-talet, vilket ledde till att det starkt minskade fi-
nansiella hushallssparandet, bokforingsmaéssigt sett,
delvis balanserades av okat realt sparande fran hus-
hallens sida (betecknat som nettoinvestering” i tabell
4). Men eftersom detta sparande ar direkt kopplat till
investeringarna i bostdder kommer det inte att lamna
nagot bidrag till investeringar i andra sektorer; inte
heller bidrar det till bkade nettofordringar pa utlandet.

Det ytterligare raset av hushallssparandet under se-
nare hilften av 1980-talet, till negativa tal, samman-
hidnger med att kapitalmarknaden avreglerades vid
det gamla skattesystemet, som starkt premierade upp-
laning. Till raset medverkade ocksa att smahusbyg-
gandet f6l], vilket minskade hushallens reala sparande
(tabell 4). En annan forklaring till det minskade hus-
héallssparandet under 1980-talet var att de stora kapi-
talvinsternai egna hem, bostadsratter och aktier gjor-
de att hushallen kunde ackumulera kapital utan att be-
hova avsatta medel franlopande inkomster. (I den méan
dessa kapitalvinster aterspeglar produktvitetssteg-
ringar som inte registreras i nationalrdkenskaperna
kan man sdga att den officiella statistiken underskat-
tar bade nationalinkomsten och sparkvoten under den-
na period.)

Nu bor man ha klart for sig att distinktionen mellan
hushallssparande och foretagssparande &r langt fran
sjalvklar. Avtalspensionerna ridknas i svensk statistik
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Tabell 4. Nettosparande, nettoinvesteringar och finan-
siellt sparande for foretag, konsoliderad offentlig sektor
och hushall. Femarsmedelvdrden 195089 uttryckta i
procent av nationalinkomst® (nationell disponibel in-
komst).

Foretag Offentlig Hushall
sektor

Net. Net. Fin. Net. Net. Fin. Net. Net. Fin.

spar. inv. spar. spar. inv. spar. spar. inv. spar.

1950-54 6,1 8,6 —2,4 3231 02 34 02 3.2
1955-59 5,0 8,7 =3,7 46 36 10 32 0,7 25
1960-64 4,1 10,6 —-6,5 8138 43 41 16 25
1965-69 2,3 83 -60 10,766 4,1 33 2,1 12
1970-74 3,8 7,1 -3,3 9550 45 23 2,7 -04
1975-79 3,0 51 -2,1 4835 12 23 31 -08
1980-84 6,1 356 27 -2829 -57 16 11 05
1985-89 5,7 7,4 -1,7 3112 19 -13 03 -15

Killa: L. Berg och G. Grip (1991) s. 13. Kalkyl baserad pa
nationalrakenskaperna.

som sparande av finansiella foretag, trots att det ar fra-
ga om ackumulation av fordringar fran hushéllens si-
da. Om man riknar in siddant sparande i hushéllsspa-
randet skulle detta behéva justeras upp med cirka 2
procentenheter av nettonationalinkomsten — och fore-
tagssektorns sparande naturligtvis justeras ned med

® Tekniskt uttryckt “disponibel nationalinkomst”, dvs. nettonationalpro-
dukt minus nettotransfereringar och nettordntebetalningar till utlandet.
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motsvarande siffra. Denna reservation fordndrar na-
turligtvis inte slutsatsen att det l4ga privata sparan-
det, inklusive hushéllssparandet, ar ett allvarligt be-
kymmer, eftersom detta dels haller nere den framtida
nationalinkomsten, dels begransar det framtida priva-
tainhemska dgandet, inklusive hushallens mgjligheter
att sjalva direkt svara for 4garkapital i foretagen.
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3. Pensionssystem, sparande
och arbete: allmédnna
synpunkter

Hur skall vi da se pa pensionssparandet i detta sam-
manhang? Sadant sparande har sedan lange varit en
betydande komponent i det totala nettosparandet — i
Sverige lika vdal som i andra utvecklade lander. For Sve-
riges del tycks i dag hushéllens individuella pensions-
sparande vara knappt 2 procent, och sparandet i av-
talsforsékringarna drygt 2 procent av nationalinkoms-
ten‘, medan ATP-sparandet ligger pa ungefar 3 procent
av nettonationalinkomsten (Berg och Grip, 1991, ss.
25—-31). Sammanlagt tycks alltsi pensionssparandet
uppga till cirka 6,5 procent av nettonationalinkomsten.
Ovrigt nettosparande i samhaéllsekonomin skulle dar-
med ha varit i stort sett noll &r 1991.

Detta betyder naturligtvis ocksa att pensionskapita-
let, definierat som kapitalvardet av forvantade framti-
da pensioner, utgor en stor andel av hushallens totala
formogenhet. Grovt taget kan man rakna med att nu-
vardet av fordringarna pa ATP-systemet och folkpen-
sionssystemet utgor ungefar 2 gdnger BNP, dvs. cirka
3 000 miljarder kronor. Hartill kommer nigra hundra
miljoner i form av kapitalvardet av avtalsbestdmda

* Tekniskt: "disponibel nationalinkomst”.
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pensioner och privata pensionsfordringar, dvs. stor-
leksordningen 10 procent av det totala pensionskapita-
let.

Nu siger naturligtvis sddana hir siffror inte sarskilt
mycket om hur de offentliga pensionssystemen och av-
talspensionerna pdverkat det totala sparandet i sam-
hillsekonomin. Man kan exempelvis inte hiavda att tva
pensionssystem med lika stora avgifter och lika stora
pensionsutbetalningar leder till samma sparkvot for
samhéllsekonomin som helhet, eftersom olika pen-
sionssystem kan ha helt olika effekter pa det frivilliga
privata sparandet.

Eftersom bade folkpensionen och ATP ér s.k. fordel-
ningssystem finansieras i princip varje ars pensioner av
avgifter fran samtida forvarvsarbetande. Hur paver-
kar sddana system i princip sparande och arbetsutbud?
Och hur inverkar de speciella dragen i det svenska pen-
sionssystemet pa sparande och arbetsinsatser?

Vid en diskussion av dessa fragor ar det klargérande
att skilja mellan tre typer av pensionssystem, nimligen
(i) sddana som ar aktuariska; (ii) system i vilka de for-
varvsarbetande dr "6verkompenserade”; och, slutligen,
(iii) system i vilka de forvarvsarbetande dr "underkom-
penserade”. (Se Appendix I.)

Ett aktuariskt system paverkar i princip inte hushal-
lets forvantade livsinkomst, eftersom kapitalviardet av
forvantade framtida pensioner i detta fall 4r lika med
kapitalviardet av forvantade framtida avgifter. Enligt
livscykelteorin for sparande kommer hushéllet da att
haélla sin konsumtion oférdndrad, viket betyder att hus-
héallet minskar sitt sparande med pensionsbeloppet.
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Jag utgar da fran ett system som &r aktuariskt for in-
divider i alla generationer, aven de forsta arskullarna
som far pension ("ingdngsgenerationen”). Om staten
inte dndrar sina utgifter (eller skatter) s kommer sta-
tens sparande, via det offentliga pensionssystemet, att
oka precis lika mycket som hushéllen minskar sitt spa-
rande. Pensionssystemet blir ddarmed i viss utstrack-
ning "fonderat”, 4ven om pensionsutbetalningarna, sa-
som i alla fordelningssystem, dr oberoende av fondens
kapitalavkastning. Det totala sparandet i samhélls-
ekonomin blir ddrmed oforandrat. Inte heller kan man
véanta sig att hushallet dndrar sitt arbetsutbud vid ett
aktuariskt pensionssystem, eftersom det inte uppkom-
mer nagon skattekil mellan samhéillsekonomisk och
privatekonomisk avkastning av arbete.

Situationen &r helt annorlunda om pensionsrefor-
men leder till att hushallen 6verkompenseras, i den me-
ningen att pensionernas forvintade kapitalvarde ar
storre an kapitalviardet av forvantade avgifter. Det ar,
for ovrigt, vad som normalt intraffar sarskilt for ”in-
gangsgenerationerna” néar ett fordelningssystem in-
fors, eftersom politikerna, och troligen ocksé stora med-
borgargrupper, visat sig vara angeldgna att snabbt
komma igdng med pensionsutbetalningar. Vid en re-
form av detta slag kan medelalders och dldre forvarvs-
arbetande se fram emot pensioner som ir betydande i
forhallande béade till tidigare egna forvarvsinkomster
och till de samtida forvarvsarbetandes inkomster. Fler-
talet forvarvsarbetande, siarskilt medelalders och dldre
generationer, upplever ddrmed en plétslig 6kning av si-
na forviantade livsinkomster, och som ett resultat, sti-
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ger den privata konsumtionen. Hushéllens sparande
faller, med andra ord, mer 4n vad det offentliga sparan-
det 6kar, och det totala sparandet i samhéllsekonomin
gar ned. P4 motsvarande sitt skulle hushéallssparandet
sjunka mindre 4n vad det offentliga sparandet 6kar om
hushallen underkompenseras, i den meningen att kapi-
talvardet av forvantade pensioner i detta fall ar lagre
an kapitalvardet av forvantade avgifter. Det totala spa-
randet i samhallsekonomin skulle ddrmed 6ka.

Nar jag i fortsattningen talar om "icke-aktuariska”
pensionsystem syftar jag pa system dar hushallen sver-
kompenseras i samband med att systemet infors. Men
sedan ett sddant system blivit fullt utbyggt, sa att alla
pensiondrer har betalat avgifter under hela sin tid som
forvarvsarbetande, kommer knappast nadgon genera-
tion att kraftigt 6verkompenseras. Darmed tenderar
ocksa de negativa effekterna pa sparandet i samhélls-
ekonomin som helhet att klinga bort. (Se Olsson och
Shubert, 1991, ss. 28-34, for ett schematiskt rakne-
exempel.) Men det uppkommer en permanent minsk-
ning av kapitalstocken, och ddrmed nationalinkoms-
ten, i samhaillsekonomin som helhet.

Hela denna analys forutsdatter att hushallet i ut-
gangslaget har ett tillrackligt stort sparande, eller till-
rackligt stora ackumulerade sparmedel, for att dra ned
det egna sparandet med det efterstriavade beloppet, el-
ler att hushallen i annat fall kan, och vill, Idna motsva-
rande belopp pa kapitalmarknaden. I den man det
finns hushall for vilket detta inte d4r mgjligt, pa grund
av svarigheten att lanefinansiera konsumtion, kan
man rakna med att genomforandet av ett aktuariskt
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pensionssystem leder till en viss okning av det totala
sparandet i samhéllsekonomin; sddana hushall kom-
mer inte att kunna dra ned sin konsumtion med hela
avgiftsbeloppet. Denna effekt forstiarks i den mén det
obligatoriska pensionssparandet inte &dr ett perfekt
substitut for de sparmedel som, i avsaknad av ett of-
fentligt pensionssystem, skulle ha avsatts for pensions-
andamal. (Sadant sparande skulle med stor sannolik-
het delvis ha utgjorts av likvida medel, som dven skulle
kunna tillgodose individens allmdnna trygghets- och
likviditetsbehov, utéver behovet av trygghet pa alder-
domen.) Dessa omstidndigheter dampar fallet i hus-
hallssparandet nér ett pensionssystem som 6verkom-
penserar de forvarvsarbetande genomfors.

Ytterligare en modifiering av foregaende analys mas-
te goras. Om en generation hushall 6verkompenseras
av ett obligatoriskt pensionssystem kan de naturligtvis
pa egen hand ratta till detta genom att, via en anpass-
ning av eget sparande, 6ka sina gavor och arv till bar-
nen. Enligt en speciell teoriansats pa detta omrade, den
s.k. "flergenerationsmodellen”, kommer forédldrarna
till och med att 6ka sitt sparande med hela det belopp
med vilket de 6verkompenserats, med sikte pa att ater-
stalla den inkomstfordelning mellan generationer som
skulle ha ratt om pensionsreformen inte hade kommit
till stand. Enligt denna teoriansats skulle dirmed inte
endast aktuariska, utan ocksa icke-aktuariska pen-
sionsreformer komma att l1amna sparandet i samhélls-
ekonomin oférdandrad.

Men denna teori vilar, enligt min bedémning, pa
mycket orealistiska antaganden. Jag tanker framst pa
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antagandet att det enskilda hushallet vet inte bara
med hur mycket man blivit 6verkompenserad, utan
ocksa hur mycket ens egna barn, och inte endast fram-
tida generationer i allménhet, kommer att forlora pa
detta. Flergenerationsmodellen vilar ocksd pa anta-
gandet att hushallet planerar for en mycket lang pe-
riod, som inte bara omfattar ens egen forviantade livstid
utan ocksa barnens. Man kan ocksa invianda att nésta
generation kan skjuta den foregdende generationens
skuldboérda framfor sig, och att efterfoljande generatio-
ner kan gora detsamma, enligt Paul Samuelsons s.k.
“konsumtionsldnemodell” —tills eventuellt en framtida
“terminalgeneration” far plocka upp notan. Daremot
kan man knappast ifragasitta realismeni antagandet i
denna teoriansats att flertalet foraldrar kanner altru-
ism gentemot sina barn. Ytterst dr det naturligtvis en
empirisk fraga hur realistisk flergenerationsmodellen
ar. Empiriska studier ger inte teorin nagot storre stod.

Ytterligare en komplikation vid analysen av effekter
pa sparande av pensionsreformen &r vird att nimna.
Den sammanhinger med den tidigare namnda skatte-
kil som i icke-aktuariska pensionssystem drivs in mel-
lan den samhillsekonomiska och den privatekonomis-
ka avkastningen av arbete. Niar avkastningen av ytter-
ligare arbetsinsatser faller tenderar arbetsutbudet att
minska; det uppkommer vad ekonomer kallar en ”sub-
stitutionseffiekt” till forman for fritid. Denna effekt for-
starks av att det 6verkompenserade hushallets livsin-
komst stiger, vilket betyder att hushallet ocksa har rad
att ta ut mer fritid — en s.k. “inkomsteffekt” till forman
for fritid.
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I den man den 6kade fritiden tas ut i form av lagre
pensionsélder tvingas hushéllet ddrmed att fordela om
sparandet 6ver livscykeln for att finansiera konsumtio-
nen under de extra ar di hushallet saknar forvarvsin-
komster. Detta motverkar den tidigare diskuterade
sparandeminskningen for de forvarvsarbetande vid
icke-aktuariska pensionssystem. (Denna motverkande
effekt kallar Martin Feldstein "induced retirement ef-
fect”; Feldstein, 1974.) Men det 4r normalt bland fors-
kare att anta att den sistndmnda effekten inte domine-
rar 6ver de 6vriga har nimnda effekterna. Vad Sverige
betriffar kan denna effekt for 6vrigt knappast vara sér-
skilt viktig, eftersom tidig pensionering kraftigt sub-
ventioneras i vart land genom mycket generdsa regler
for delpension och fortidspension. Det leder till att den
som pensionerar sig tidigt inte behoéver ackumulera
nagra extra sparmedel. (Se Kruse och Siéderstrom,
1989.)

Den internationella empiriska forskningen kring
dessa fragor har, pa grund av bade dessa ménga kom-
plicerade effekter och de svara statistiska estimations-
problemen, haft svart att pa ett 6vertygande satt kvan-
tifiera effekterna pa hushallssparandet. Men det fore-
faller som om hushéllssparande ar relativt 1agt i lander
dar pensionssystemet bade har hog tdckningsgrad
(dvs. omfattar ménga hushall) och h6g kompensations-
grad (dvs. ger hoga pensioner i forhallande till tidigare
forvarvsinkomster). Finland, Nederldanderna, Norge
och Sverige ar uppenbara exempel. Bland lidnder med
bade lag tackningsgrad och 14g kompensationsgrad, sa-
som Japan, Storbritannien, USA, Tyskland och Belgi-
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en, dr sparandet hiogt — med undantag for USA, som
alltsd inte passar in i det forvintade monstret®. Inte
heller Schweiz passar helt in i det allmé&nna monstret,
eftersom tdckningsgraden ar stor och kompensations-
graden ligger pa mellannivd, men trots detta ar det fri-
villiga hushéillssparandet relativt hogt (se Stahlberg,
1988, ss. 9—12 for en diskussion). Dessa avvikelser fran
det viantade monstret demonstrerar naturligtvis att
hushallssparandet i ett land paverkas av manga andra
faktorer 4n pensionssystemets utformning.

® I Japan bor ocksa aldersfordelningen, med en stor andel i yrkesverksam
alder under perioden 1960—1990, ha bidragit till den hoga sparkvoten i det-
taland.
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4. Specifika problem i det
svenska pensionssystemet

Mot bakgrund av denna principiella diskussion &r det
uppenbart hur man bor bedoma det offentliga pen-
sionssystemet i Sverige, som ju ar ett icke-aktuariskt
fordelningssystem. I sjalva verket blev alla forvarvsar-
betande arskullar 6verkompenserade nar ATP infoérdes
1960. Detta bor, for 6vrigt, ha bidragit till att systemet
kunde voteras igenom i riksdagen och snabbt bli popu-
lart bland valjarna. Vilka specifika problem uppkom-
mer da i det svenska pensionssystemet?

(i) Lat oss forst titta pa konsekvenserna for sparande.
Enligt studier av Ann-Charlotte Stdhlberg (1988) vari-
erar 6verkompensationen fran cirka 6 ggr den inbetal-
da avgiften for dem som &r fodda 1905-14, till 1,2 ggr
for dem som ar fodda 1934—1943; se tabell 5. Livsin-
komsten beridknas ha hojts med i genomsnitt 4 procent
for dem som é&r fodda 1915-1933. De som ar fodda
1944—-74 kan ddaremot rakna med att fa ut endast unge-
far 80 procent av vad de har betalat in. Men dessa med-
borgare, liksom de som inte &nnu var fodda nar syste-
met infordes, hade d& ingen rostratt!

Vid en sa kraftig 6verkompensation ar det troligt att
sparkvoten for ekonomin som helhet paverkades nega-
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Tabell 5. Formadns-avgiftskvoten och nettotransfere-
ringarnas andel av livsinkomsten i ATP.

Kohort Formans- Nettotransfereringarnas
avgifts andel av livsinkomsten
kvoten (procent)

1905-14 5,9 2

1915-23 3,7 4

1924-33 2,0 4

1934-43 1,2 1

1944-50 0,8 -2

1964-70 0,8 -2

Anm: Den reala diskonteringsridntan ar 2 procent.
Kalla: Stahlberg (1989).

tivt, inte baravia en paskyndad anviandning av tidigare
ackumulerade sparmedel bland de &ldre 4ldersgrupper
som successivt gick i pension, utan ocksa via minskat
pensionssparande bland dem som hade ett betydande
antal ar kvar till pension (fram till ungefar 40-talsgene-
rationen). Det &4r ur den synpunkten intressant att no-
tera att hushallens finansiella sparande, som vi seri fi-
gur 2, utvecklades i motsatt riktning mot sparandet i
socialforsdkringssystemet under hela den period som
det senare sparandet 6kade, dvs. fran 1960 till borjan
av 1970-talet, trots att det,som tidigare papekades, un-
der denna period fanns faktorer som bidrog till att halla
uppe hushéllssparandet.

Nedgéangen i hushallens finansiella sparande var i
sjalva verket cirka 4 procent av BNP. Fyra av fem eko-
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nometriska studier som gjort pa svenska data kommer
for ovrigt till slutsatsen att ATP reducerade hushalls-
sparandet med mellan 1,5 och 4 procentenheter av hus-
hallens disponibla inkomster under 1960- och 1970-ta-
len (se Stahlberg, 1988, s. 41). Den 6vre gransen pa det-
ta intervall sammanfaller alltsd med storleken pa den
statistiskt registrerade nedgangen i hushallens finan-
siella sparande. Det 4r av dessa skl realistiskt att rak-
named attinforandet av ATP-systemet resulteradeien
pataglig minskning i hushallssparandet. Det betyder
att ATP-systemet under 1970- och 1980-talen, da det
offentliga pensionssparandet stagnerade, troligen ar
en viktig forklaring ocksa till nedgangen i det totala
sparandet i samhéallsekonomin. Men det ar fraga om
mycket osdkra kalkyler.

Utover de negativa effekter pa hushallens sparande,
som man kan véanta sig av alla 6verkompenserande for-
delningssystem, ar ATP-systemet forknippat med ett
antal mera specifika problem, som alla hotar systemets
stabilitet pa lang sikt. Lat oss ocksa titta pa nagra av
dessa problem.

(i1) Ett sddant problem ar att ATP-systemet i stéllet for
fixa avgifter pa de samtida forvarsarbetandes inkoms-
ter, ger fixa pensionsformaner, definierade i forhallan-
de till pensiondrernas tidigare reala forvarvsinkomst.
ATP ar alltsa "formansbaserat” i motsats till "avgifts-
baserat”. Den stora fordelen for den enskilde individen
ar naturligtvis att han(hon) darmed vet vilken realin-
komst man kan rdakna med under pensionsperioden.
Men det uppstar ocksa allvarliga fordelnings- och sta-
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Figur 2. Finansiellt sparande i hushdllen och socialfor-
sakringssektorn 1960—1989, procent av BNP.
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Kdlla: SCB, national- och finansrakenskaper.

bilitetsproblem. Ett exempel ar att inkomstfordelning-
en mellan forvarvsarbetande och pensionidrer blir
mycket kdnslig for variationer i tillvaxttakt av bade be-
folkning och produktivitet. Orsaken ar naturligtvis att
avgiftssatserna for de forvarvsarbetande méaste hojas
bade nir antalet pensionirer 6kar, i forhallande till an-
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talet forvarvsarbetande, och nir de forvarvsarbetandes
inkomstutsveckling saktar av.

Men det tycks inte vara befolkningsutsvecklingen
som blir det stora problemet under kommande decenni-
er. Enligt de befolkningskalkyler som kan goras i dag
kommer den demografiska utvecklingen rent av att le-
datill att pensionsutgifterna, som andel av de forvarvs-
arsbetandes inkomster, kan sd@nkas med ungefiar en
procentenhet under de narmaste tio dren jamfort med
en situation med oférdndrad befolkningssammansétt-
ning. Det beror pa att de sma trettiotalskullarna pen-
sioneras under dessa ar. Darefter leder den demogra-
fiska utvecklingen till krav pa ¢6kade avgifter, i sam-
band med att de stora 40-talskullarna pensioneras.
Men den forutsedda ckningen i de erforderliga pen-
sionsavgifterna ar inte stoérre d4n uppskattningsvis 4
procentenheter under aren 2010 till 2025, i samband
med att antalet forvarvsarbetande vantas sjunka fran
2,38 per pensionar 1990 till 1,78 per pensionar ar 2025.°

Framtida variationer i BNP:s tillvaxttakt ar ett po-
tentiellt betydligt allvarligare problem. Detta illustre-
ras i tabell 5, som ridknats fram av Riksforsakringsver-
ket. Kalkylen anger, med utgangspunkt fran alternati-
va tillvaxttal, summan av ATP- och folkpensionsavgif-
ter om dessa system betraktas som renodlade
fordelningssystem. Det sldende med denna tabell 4r av-

® SOU 1990:76, s. 182, och Kruse (1989) ss. 116—117. Se dven OECD, "Re-
tirement pensions, Demographic Pressure and Economic Constraints”,
stencil 1987.
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Tabell 6. ATP och folkpensionskostnad i procent av l6-
nesumman.

Real arlig tillvaxt (i procent) av real nationalinkomst

0 1 2 3
1990 227 ——

2005 31,7 26,4 224 20,0
2015 43,0 32,2 24,8 19,3
2025 47,5 32,7 23,1 16,2

Kalla: SOU 1990:76, s. 538.
Tabellen anger de avgifter som erfordras om utgdende pensioner
helt finansieras med loneavgifter.

giftsuttagets extrema kénsligheten for variationer i
produktivitetstillviaxten.

Detta betyder naturligtvis ocksa att inkomstfordel-
ningen mellan pensionérer och forvarvsarbetande blir
mycket kénslig for variationer i ekonomisk tillvaxt-
takt. Vid langsam ekonomisk tillvdxt kommer in-
komstfordelningen, efter avgifter, att kraftigt forskju-
tas till de forvarvsarbetandes nackdel, medan den vid
snabb ekonomisk tillvaxt forskjuts till nackdel for pen-
siondrerna. Detta kan illustreras med numeriska kal-
kyler, som emellertid ger ganska olika resultat beroen-
de exakt pa vad som inkluderas i inkomsten for pensio-
nérer respektive medborgare i yrkesverksam alder. En
sadan kalkyl har gjorts av Ann-Charlotte Stahlberg pa
basis av Riksforsdkringsverkets material; se tabell 7.
Utan ekonomisk tillvaxt skulle, enligt denna kalkyl,
genomsnittspensionen fore skatt och folkpension ar
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Tabell 7. Genomsnittspension fore skatt fran ATP och
folkpension i procent av genomsnittslonen fore skatt for
forvarvsarbetande i aktiva aldrar.

o

Ar Real arlig tillvaxt i BNP
0 procent 2 procent
1990 58 55
1995 65 51
2005 98 56
2015 92 56
2025 99 51
2035 96 43

Killa: Riksforsakringsverket (1987), och Ann-Charlotte Stdhlberg
(1989).

2025 bli 99 procent av genomsnittsinkomsten for for-
varvsarbetande, men endast 51 procent vid 2 procents
arlig tillvaxt.

Berdakningar av Agneta Kruse (1988) ger mera dra-
matiska effekter. Utan ekonomisk tillvaxt skulle, en-
ligt hennes kalkyler, den genomsnittliga pensionen sti-
ga fran cirka 75 procent av genomsnittsinkomsten for
medbrogare i yrkesverksam alder ar 1990 till 135 pro-
cent (1) ar 2025. Vid tva procents produktivitetstillvaxt
blir 6kningen naturligtvis mindre drastisk — fran 65 till
75 procent. Anledningen till att Kruses kalkyler ger
mer dramatiska utslag an Stahlbergs ar flera: hon in-
kluderari gruppen "medborgare i yrkesverksam alder”
allamellan 20 och 64 ar, och alltsa inte enbart de som ar
forvarvsarbetande. Dessutom har utfallande inkoms-

36



Figur 3. Prognos éver dalderspension, inklusive KBT och
pensionstillskott, i dldern 65 ar och dldre, i relation till
lon per person i aldern 20 till 64 ar.
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Kalla: A. Kruse, Pensionssystemets stabilitet, SOU:1988:57, s. 42.
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ter fran olika forsédkringssystem tagits med i de for-
varvsarbetandes inkomster; vidare inkluderas i pen-
sionsgruppensinkomster dnkepension till kvinnor 6ver
65 ar samt kommunalt bostadstillagg (KBT) och pen-
sionstillskott.

Men oavsett vilken av dessa kalkyler vi tittar pa ar
det uppenbart att inkomstférdelningen mellan for-
varvsarbetande och pensionirer ar ytterst kinslig for
variationer i ekonomisk tillvaxttakt.

Kainsligheten ar dnnu mer markant nar det géller
nettoinkomsten. Det framgar av tabellerna 8 och 9, som
konstruerats av Ann-Charlotte Stahlberg respektive
Agneta Kruse; bada avser det gamla skattesystemet.

Vad som framst ligger bakom dessa problem éar att
pensiondrerna vid en viss tidpunkt, liksom i alla fordel-
ningssystem, finansieras av dem som ar forvarvsarbe-
tande vid samma tidpunkt, samtidigt som de utgaende
pensionerna baseras pa de realinkomster som dagens
pensiondrer sjalva hade nar de forviarvsarbetade. Detta
leder till att pensionernas storlek inte star i ndgon di-
rekt relation till realinkomsterna hos de samtida for-
varvsarbetande som finansierar pensionerna.

Vad som sirskilt gor inkomstfordelningen mellan
pensionérer och forvarvsarbetande sa kénslig for den
ekonomiska tillvaxttakten i Sverige ar att pensioner-
nas realvirde berédknas pa basis av de 15 bista arens
realinkomster, medan avgifterna betalas pa basis av
inkomsterna under alla ar, dvs. dven inkomster som ar
lagre an de som ligger till grund for pensionsutbetal-
ningarna. En annan orsak ér att folkpension och kom-
munalt bostadstilldgg vid svag ekonomisk tillvaxt kan
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Tabell 8. Genomsnittlig nettopension fran ATP och fol k-
pension i procent av genomsnittlig nettolon for forvarvs-
arbetande i aktiva dldrar.

o

Ar Real arlig tillvaxt i BNP
0 procent 2 procent
1990 70 66
1995 77 61
2005 118 67
2015 111 68
2025 119 61
2035 116 51

Killa: Riksforsdkringsverket (1987), och Ann-Charlotte St&dhlberg
(1989).

Tabell 9. Alderspensiondrens nettoinkomster fran pen-
sionssystemet i procent av nettolén per person i aldern
20—64 ar.

Tillvaxtalternativ

0% 1% 2%
1990 118 111 104
1995 130 115 101
2005 152 121 94
2015 179 127 91
2025 191 142 103

Kalla: A. Kruse Pensionssystemets stabilitet, SOU 1988:57, s. 44.
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ge inkomsttagare med laga forvarvsinkomster hogre
inkomst som pensionir 4n vad de hade som forvéarvs-
arbetande. Vid svag ekonomisk tillvixt leder dessa fak-
torer till att de forvarvsarbetandes inkomster, efter av-
gifter, kommer att sjunka.

Mot bakgrund av dessa siffror dr det inte sjalvklart
att den fordelning av disponibla inkomster 6ver livscy-
keln som uppkommer vid dagens svenska pensionssy-
stem verkligen motsvarar flertalet individers preferen-
ser betraffande konsumtionsprofilen 6ver tiden. Fram-
for allt ar det tveksamt om de som forvarvsarbetar i
framtiden kommer att finna sig i att ha en konsum-
tionsstandard som inte &r klart hogre dn pensionérer-
nas och som eventuellt blir lagre, sarskilt efter skatt —
daven om vissa pensiondrer i sa fall siakerligen skulle
komma att genom gavor och arv fora 6ver resurser till
sina barn. (Alla pensionirer har dock inte barn, och alla
forvarvsarbetande har inte langlivade foréldrar!)

Det svenska pensionssystemet bidrar ockséa till in-
komstomfordelningar fran individer med en jamn in-
komst 6ver livscykeln, och ménga ar i forvarvsarbete,
till individer med en ojamn inkomstprofil over livscy-
keln och fa ari forvarvslivet — bada effekterna ett resul-
tat av de s.k. 15 och 30 ars reglerna for att tjdna in pen-
sionspodng. ATP-systemet omfordelar ocksa inkomster
till individer i mellanskiktet bade fran individer med
mycket ldga inkomster (under fyra basbelopp) och fran
individer med relativt hoga inkomster (ovanfor ATP-ta-
ket). Ett exempel pa en grupp som speciellt tjinar pa
15/30-arsreglerna ar naturligtvis de vidlutbildade kvin-
nor som valt att stanna hemma eller arbeta deltid un-
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der ett par decennier, men som satsat pa heltidsarbete
under minst 15 ar.

Det ar troligt att politiskt styrda inkomstomfordel-
ningar av dessa olika slag betraktas som "orattvisa” av
manga medborgare, och att de darfor kraftigt skadar
systemetslegitimitet och darfortroligen ocksa dess sta-
bilitet, dvs. 6verlevnadsformaga. Den mycket kraftiga
okningen av privata pensionsforsdkringar under det
senaste decenniet kan kanske tolkas som ett minskat
fortroende for de loften som givits inom ramen for de
offentliga pensionssystemen. Det finns darfor en patag-
lig risk for att framtida generationer vagrar fullfolja det
“implicita kontrakt” mellan generationerna som ATP-
systemet innebar — antingen genom att framtida gene-
rationers valjare skir ner de utgdende pensionsforma-
nernas realvarde eller genom att man hojer olika typer
av avgifter for offentlig service till pensiondrerna. Dér-
med skulle det implicita kontraktet, som egentligen ar
ett gigantiskt "kedjebrev” mellan generationer, kunna
bryta ihop. (For en diskussion se Kruse, 1988, ss. 83—
89.) Problemet accentueras av att ATP-systemet sak-
nar civilrattsliga garantier.

Det ar av intresse att notera att frivilliga, individuel-
la pensionssystem av premiereservsystemstyp inte ra-
kar ut for sddana problem. I ett premiereservsystem
kommer exempelvis inte en 6kning av antalet forvarvs-
arbetande att paverka vare sig avgiften eller pensio-
nerna, eftersom medborgarna sparar till sin egen pen-
sion. (Se diskussion av Mats Persson, 1991.) Och om
medellivsldngden for dem som pensionerats stiger
kommer avgifterna i ett premiereservsystem att, mer
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eller mindre automatiskt, hijas, pa grund av att syste-
met ar aktuariskt. (Dock far man ridkna med att forsak-
ringsforetaget i detta fall drabbas av en engangsader-
latning” pa medel.) Eftersom var och en betalar avgifter
till en pensionsfond, och den enskilde forsakringstaga-
ren har en civilrattslig fordran pa fondens avkastning,
ar det latt for den enskilde att acceptera 6kade avgifter
idessafall. Systemet utsitts inte heller for pafrestning-
ar om produktivitetstrenden, och ddrmed reallonernas
okningstakt, gar ned, eftersom pensionerna i ett pre-
miereservsystem kan uppfattas som uppskjuten 1on,
inklusive rdanta pa avsatta avgifter. Det bor darfor i det-
ta fall upplevas som naturligt for individen att accepte-
ra antingen att pensionsavgiftens andel av inkomsten
okar (om han insisterar pa ofordndrad pension), eller
att den forvdantade pensionen gar ned.

(iii) Det 4r ockséa val kdnt att manga forvarvsarbetande,
vid hog ekonomisk tillvaxttakt, smaningom kommer
att vaxa ur ATP-systemet, i den meningen att de offent-
liga pensionerna kan bli mycket laga i forhallande inte
bara till de samtida forvarvsarbetandes inkomster
utan ocksa till pensionérernas egna tidigare forvarvs-
inkomster. Om samhallsekonomin viaxer med 2 procent
per &r kommer 75 procent av mannen och 50 procent av
kvinnorna att ha inkomster 6ver ATP-taket ar 2025
(SOU 1990:76). For den som borjar forvarvsarbeta i dag
skulle pensionen, vid den antagna ekonomiska tillvax-
ten, bara bli ungefar 37 procent av slutlonen mot cirka
65 procent for den som gar i pension i dag. (Broms,
1990, s. 25)
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En sddan utveckling har naturligtvis stor betydelse
for forutsattningarna for avtalspensionerna. Generellt
erséitter dessa i dag 10 procent av inkomstbortfallet un-
der ATP-taket. Nar det géller tre av de fyra viktigaste
systemen for avtalspensionerna ges dessutom ersétt-
ning for inkomstbortfall ovanfor ATP-taket, ndmligen
65 procent av inkomsten mellan 7,5 och 20 basbelopp
och 32,5 procent avinkomster som ligger mellan 20 och
30 basbelopp. I flera av dessa system &r foljsamheten
mellan pension och férvarvsinkomst nagot béattre an i
ATP-systemet, namligen i de fall da pensionen knutits
till slutlonen. Men om stora léntagargrupper bryter
igenom ATP-taket uppstar drastiskt hojda ansprak pa
avtalspensionssystemen. Det kan vara klokt att redan
nu ta sig en funderare pa hur avtalspensionerna skall
anpassas till dessa fordndrade forutsattningar. I sam-
band ddrmed bér man naturligtvis ocksa ha klart for
sig att vissa inkomsttagare i 6kad utstriackning kan vil-
ja satsa pa administrativt dyrare, men individuellt
béttre anpassade, individuella pensionsforsiakringar.

(iv) Ett fjarde allvarligt problem med det offentliga pen-
sionssystemet i Sverige ar att det svaga sambandet
mellan avgifter och formaner gor skattekilarna mellan
den samhéllsekonomiska och den privatekonomiska
avkastningen av arbete och sparande mycket breda.
Detta skadar samhéllsekonomin och ddrmed ocksa den
ekonomiska tillvaxttakten. Darmed tvingas avgifterna
upp ytterligare, med dnnu storre risker for samhalls-
ekonomin — eventuellt i en obruten ”ond cirkel” av ku-
mulativa negativa effekter.
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Men det uppkommer ocksa vissa specifika etfekter pa
arbetsutbudet i anslutning just till det svenska pen-
sionssystemet. Det beror delvis pa att arbetsar utover
30 inte hojer pensionen, sdvida inkomsterna under des-
sa ar inte 6verstiger de 15 basta arens inkomster. P4
grund av det sirskilda pensionstillskottet (SPT) ger in-
te heller ytterligare arbetsinsatser nagot hogre pen-
sionsbelopp for inkomsttagare under 4 basbelopp. Det-
samma géller for dem som ligger ovanfor 7,5 basbelopp.
I huvudsak, uppskattningsvis till cirka fyra femtedelar
av de forvarvsarbetande, ar darfor dagens pensionsav-
gifter pa cirka 22 procent, varav 13 procent for ATP och
12 procent for folkpension, en ren skatt, med vidhdng-
ande skattekilar. (Se Persson, 1991.) Visserligen sti-
mulerar 15/30-regeln en del individer, kanske framst
gifta kvinnor, att ge sig ut pa arbetsmarknaden for att
fa pensionspoédng, men systemet premierar kort arbets-
tid under alla ar utom de femton "bésta”.

(v) Ett femte problem sammanhinger med den fond-
uppbyggnad som faktiskt kommit till stand i det svens-
ka ATP-systemet, dels for att skapa en buffert av fond-
medel, dels for att motverka den minskning av privat
sparande som vintades folja i reformens spar. Den sto-
ra risken med en offentlig fonduppbyggnad &r natur-
ligtvis att den kan resultera i en betydande maktkon-
centration pa kapitalmarknad och i néringsliv, och dér-
for aventyra en viktig forutsattning for ett decentralise-
rat ekonomiskt system och ett pluralistiskt samhélle.
Darmed hotas den grundldggande uppdelningen mel-
lan politisk och ekonomisk sfar, vilket betyder att dis-
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tinktionen mellan stat och samhaille riskeras. De se-
naste arens stindigt &terkommande forslag om att AP-
fondernas medel skall anvindas till aktiekop i det pri-
vata naringslivet illustrerar mycket konkret att dessa
risker inte endast ar hypotetiska. Efter dessa erfaren-
heter méste man dra slutsatsen att stora offentliga fon-
der utgor ett permanent socialiseringshot mot svenskt
naringsliv.

Schematiskt kan man kanske sdga att diskussionen
ovan av olika problem i det svenska pensionssystemet
inringat fem avgorande svagheter: (i) Systemet tende-
rar att, under en lang period, resulterai ett lagt privat
sparande; (ii) marginalskattekilarna mellan samhalls-
ekonomisk och privatekonomisk avkastning av arbete
och sparande blir mycket breda; (iii) systemet leder till
att fordelningen av inkomster mellan olika grupper,
sarskilt mellan pensiondrer och forviarvsarbetande,
blir ytterst kanslig for variationer i tillvaxttakt och de-
mografisk struktur, vilket hotar systemets stabilitet;
(iv) avsaknaden av civilriattsliga garantier av pensions-
formaner forstdrker systemets instabilitet; och, slutli-
gen (v) AP-fonden utgor ett permanent socialiserings-
hot for naringslivet.
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5. Tankbara reformer

Vad kan man da gora at dessa brister i de offentliga
pensionssystemet i Sverige? En tdnkbar strategi, som
ibland forordas, 4r naturligtvis:

I. Goringenting! Eftersom da allt fler viaxer ur ATP-sy-
stemet skulle detta i praktiken smaningom bli en kom-
ponent i en "hog” folkpension. (Ann-Charlotte Stahl-
berg, 1988, har anslutit sig till denna losning.) Det
skulle da bli naturligt att smaningom sla samman ATP
med dagens folkpension. Privata och avtalsméssiga
pensioner kan d4, helt spontant, viantas laggas ovanfor
i 6kad omfattning. Den l6sningen har vissa principiella
fortjanster. Ett obligatorium, som folkpension och ATP,
kan namligen motiveras fraimst som ett grundskydd.
Ett skal till ett sddant 4r att staten i paternalistisk an-
da, onskar "korrigera” den enskilde individen for den-
nes antagna kortsiktighet och underskattning av fram-
tida forsorjningsproblem. Ett annat skil ar att staten
kan vilja forhindra att vissa medborgare blir "fripassa-
gerare” pa andras altruism, dvs. att de hoppas pa att
“det allmanna”, pa ett eller annat sétt, kommer att kla-
ra deras forsorjning om de i framtiden inte klarar att
forsorja sig pa egen hand. Det d4r mindre sjalvklart att
pensioner ovanfor ett sddant grundskydd bor goras
obligatoriska.
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Ett allvarligt problem med att "géra ingenting” 4r na-
turligtvis att det tar kolossalt lang tid att uppna en
“folkpensionslésning” genom att avsta fran att refor-
mera ATP-systemet —uppskattningsvis ett halvt sekel.
Under tiden far vi dras med ett otillfredsstéllande pen-
sionssystem.

II. En andra strategi vore att, som forordats av Agneta
Kruse (1988, kap. 2.), fixera avgifterna i stillet for att,
som i dagens ATP-system, fixera pensionsformanerna
relativt pensionidrernas tidigare inkomster. Man skulle
alltsa overga fran ett "formansbaserat system” till ett
“avgiftsbaserat system”. Samma resultat skulle i prin-
cip uppnds om man fixerar kvoten mellan pension och
inkomster for samtida forvarvsarbetande. Darmed
skulle man i viss man simulera de mekanismer som
opererar inom ramen for livscykelmodellen: en 6kning i
antalet forvarvsarbetande i forhallande till antalet
pensiondrer, liksom 6kad produktivitetstillvaxt, skulle
vid fixa avgifter automatiskt resultera i 6kad sparkvot i
samhéllsekonomin. Den genomsnittliga pensionsnivan
skulleiett sidant system, mera allmént uttryckt, kom-
ma att bestimmas dels av relationen mellan antalet
forvarvsarbetande som betalar avgifter och antalet
pensionérer, dels av realloneutvecklingen, och darmed
ocksd produktivitetsutsvecklingen i samhéllsekono-
min. Det skulle betyda att avkastningen pa inbetalda
avgifter i sjidlva verket skulle bestaimmas av tillvaxt-
takten i samhéllsekonomin, i motsats till vad som &r
fallet i ett premiereservsystem, dar avkastningen be-
stams av realrantan pa de uppbyggda fonderna. Om
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tillvaxttakten dr hogre &n realrantan kommer déarfor
ett fordelningssystem med fixerade avgifter att ge en
hogre avkastning pa inbetalda avgifter an ett premiere-
servsystem — och omvént om tillvaxttakten ar lagre an
realrdntan.

Man skulle vid ett sddant system ddarmed komma
ifran dagens situation dar hela anpassningsbordan vid
variationeriden aktuella tillvaxttakten laggs pa de for-
varvsarbetande, via dndrade avgifter. Men samtidigt
skulle kvoten mellan pensionsbelopp och pensionérs-
gruppens tidigare inbetalda avgifter, och alltsa ocksa
avkastningen pa tidigare betalda avgifter, bli ”insta-
bilt”. Vi tvingas alltsa att vidlja mellan att ha antingen
en instabil pensionsniva i forhallande till tidigare in-
komster, eller, som i dagens system, en instabil in-
komstfordelning mellan pensionirer och samtida for-
varvsarbetande.

Men ocksa i ett system med fixerade avgifter skulle
per capita-fordelningen av inkomster mellan pensiona-
rer och forviarvsarbetande komma att paverkas av va-
riationer i demografiska faktorer. Om man efterstravar
en konstant fordelning av per capita-inkomsten mellan
forvarvsarbetande och pensionérer ar det nodvandigt
att vid 6kad andel pensionérer acceptera en kombina-
tion av hojd avgift och sdnkt pension. (For en diskus-
sion, se Kruse, s. 22.) Nagon helt automatisk 16sning pa
inkomstfordelningens kénslighet for stérningar i de-
mografiska faktorer erhalls alltsa inte heller i ett sy-
stem med fixa avgifter.

III. En tredje strategi vid en reformering av pensionssy-
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stemet vore att omvandla dagens icke-aktuariska for-
delningssystem till ett aktuariskt fordelningssystem.
(For exempel pa siddana forslag, se Mats Persson, 1991;
Jan Broms, 1991; Agneta Kruse och Ann-Charlotte
Stahlberg, 1991; samt Olsson och Shubert, 1991). Sa-
ken kan uttryckas s& att man forsoker simulera pre-
miereservsystem inom ramen for ett fordelningssy-
stem. Den enskilde inkomsttagaren skulle under livets
lopp samla pa sig aktuariskt beraknade pensionspoang,
och dessa skulle kunna uttryckas i form av ett individu-
ellt konto uttryckt i kronor, utan att ndgon fondavsatt-
ning skulle komma till stand; detta konto skulle for-
slagsvis redovisas arligen. 15- och 30-arsreglerna skul-
le automatiskt forsvinna. Om pensionstaket pa 7,5 bas-
belopp bibehalls blir det ocksa, for att uppratthalla den
aktuariska principen, nédvandigt att ta bort avgifterna
over detta tak.

Pensionen skulle i ett sddant system faststidllas som
en viss real avkastning pa det vid pensionstillfillet exi-
sterande kontotillgodohavandet. Fortidspension och
uppskjuten pension skulle regleras pa aktuariska
grunder. Dagens starkt subventionerade deltidspen-
sion skulle automatiskt forsvinna. For att ett sddant
system skall vara operationellt blir det n6dvandigt att
arbeta med fixa avgifter i stéllet for, som i dagens ATP-
system, med fixa pensionsformaner. I det senare fallet
skulle det ndmligen vid aktuariskt berdknade pensio-
ner bli nodvandigt att standigt variera varje individs
avgift allteftersom dennes lon eller antal arbetstimmar
andras. Det vore naturligtvis en administrativ mar-
drom.
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For att gora 6vergangen till det nya systemet mjuk
kan man tdnka sig antingen att omlidggningen sker
successivt, s att endast yngre generationer tvingas
over till det nya systemet, eller att individer, &tminsto-
ne over en viss alder, sjalv far vilja om han(hon) vill ga
over till det nya systemet eller stanna kvari det gamla.

En reform efter dessa riktlinjer loser dels problemet
med att allt fler hamnar ovanfor ATP-taket, dels pro-
blemet med skattekilar. Man kan ocksa séga att insta-
bilitet i &rsinkomsternas férdelning mellan pensinoné-
rer och forvarvsarbetande blir mindre storande &n i
dag, eftersom ett aktuariskt system inte omfordelar
(forvantade) livsinkomster.

Vilka konsekvenser far d& denna strategi for den vik-
tiga “fondfragan”™ Om ett aktuariskt fordelningssy-
stem skulle byggas upp fran "ingenting”, sa skulle en
betydande fond nédviandigtvis vixa fram, eftersom av-
gifterna fran forvarvsarbetande under en lang over-
gangsperiod skulle bli betydligt storre an pensionsut-
betalningen. Situationen dr en annan om det i utgéngs-
laget finns ett icke-aktuariskt pensionssystem, och det-
ta helt enkelt omvandlas till ett aktuariskt
fordelningssystem. Detta &dr den situation som existe-
rar i dag. D4 uppkommer inte nédvéandigtvis ndgon yt-
terligare fonduppbyggnad vid en 6vergang till ett aktu-
ariskt fordelningssystem. Det beror pa att dagens pen-
siondrer, och de som kommer att ga i pension under de
narmaste aren, stiller stora krav pa utbetalningar fran
systemet.

Alla problem léses naturligtvis inte med en reform av
detta slag. Nagot omfattande pensionssparande upp-
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kommer exempelvis inte — eventuellt motsatsen om ti-
digare ackumulerade fonder tappas av for att fullfolja
ataganden i det gamla systemet. Vidare kommer inte
bristen pa civilrattsliga garantier om ingdngna avtal i
dagens system att avldgsnas. Det skulle fortfarande
vara fraga om ett "implicit kontrakt”, som framtida val-
jare, via den politiska processen, alltid kan bryta, lik-
som i dagens system.

Ett forsok att forstiarka det civilrattsligainslageti ett
sddant simulerat premiereservsystem foreslogs for
lange sedan av James Buchanan (1968). Forslaget in-
nebar att inkomsttagaren sjilv, och alltsa inte arbets-
givaren, tvingas betala pensionsavgifter till ett aktua-
riskt fordelningssystem. I utbyte skulle inkomsttaga-
ren fa obligationer som skulle emitteras av pensionssy-
stemet, i stéllet for att, som i dag, f4 abstrakta pen-
sionspoéng, eller som i ovanstiende forslag fa abstrak-
ta dragningsratter pa konton som éar frysta fram till
pensionsaldern. Obligationerna skulle pa ett konkret
séatt markera att innehavaren har ratt till en bestamd
inkomststrom efter uppnadd pensionséalder.

Visserligen skulle obligationerna i Buchanans for-
slag inte kunna siljas, men tanken ar att obligations-
innehavet skall skapa just en civilrittslig fordran, som
politikerna inte kan beréva individen i framtiden — at-
minstone inte lika l4tt som man kan manipulera da-
gens pensionspoing. Vid en dvergdng fran ett konven-
tionellt icke-aktuariskt fordelningssystem av ATP-typ
till ett aktuariskt fordelningssystem som baseras pa
obligationer, skulle 6vergdngsproblemen klaras genom
att tidigare ackumulerade pensionspoing omvandlas
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till obligationsfordringar. Pa sa sitt skulle man snabbt
kunna 6vergé till det nya systemet.

En reform enligt Buchanans modell skulle pa kort
sikt ocksa innebéra att foretagens lonekostnader mins-
kade, eftersom pensionsavgifterna skulle flyttas over
fran foretag till hushall. Inkomstfordelningen skulle
ddarmed pa kort sikt forskjutas till fordel for foretags-
sektorn, vilket vore av virde i lander som befinner sig i
akut kostnadskris. Men pa lang sikt, da 16nerna ér flex-
ibla, fAr man naturligtvis rdkna med att inkomstfordel-
ningen mellan féretag och inkomsttagare dr oberoende
av om pensionsavgifterna betalas av foretag eller hus-
hall.

Alla dessa olika forsok att simulera premiereservsy-
stem inom ramen for ett fordelningssystem reser fra-
gan om hur realrédntan pa de individuella kontona, eller
obligationsinnehaven, skall bestimmas, och av vem.
En mgjlighet &r att i lag spika den till realréntan pa fi-
nansiella placeringar, exempelvis skattkammarvixlar,
en annan att som réntesats anvianda BNP:s reala till-
vixttakt under gangna ar. Aven om riskfri realrinta
och ekonomisk tillvdxttakt tenderar att konvergera pa
lang sikt, enligt den s.k. "Golden Rule of Acculmula-
tion”, sa vet vi att icke ovasentliga skillnader forekom-
mer pa kort och medellang sikt. Man kan déarfor ocksa
tdnka sig nagot slags genomsnitt av dessa bada vari-
abler. Men det mest logiska i ett fordelningssystem ar
kanske att knyta den "implicita rdntan” pa det obliga-
toriska pensionssparandet till samhallsekonomins till-
vaxttakt. Som ovan papekats bestams avkastningen av
tidigare inbetalda avgifter i ett icke-aktuariskt fordel-
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ningssystem med fixa avgifter just av ekonomins till-
vaxttakt.

IV. Ytterligare en strategi vore att successivt omvandla
ATRP till ett rent premiereservsystem. Vad ar da skillna-
den mellan ett aktuariskt fordelningssystem och ett
premiereservsystem? En uppenbar skillnad ar just att
medan avkastningen pa inbetalda pensionsmedel i det
forra systemet bestdms pa politisk vig, sa kommer av-
kastningeni ett premiereservsystem att bestimmas av
ranteavkastningen p& ackumulerade pensionsfonder.
En annan skillnad giller ¢trovdirdigheten av givna pen-
sionsutfistelser. Genom att ett premiereservsystem
baseras péa en civilrittslig fordran pa fondavkastning
bor det vara svarare for politikerna &n i ett fordelnings-
system, dven ett aktuariskt sddant, att godtyckligt
dndra pensionsreglerna. Omgjligt 4r det naturligtvis
inte, eftersom riksdagen kan #dndra reglerna for be-
skattningen av pensionsfondernas avkastning, och
dven beskattningen av inbetalningar till och utbetal-
ningar fran pensionsfonderna. Tvangsvisa placerings-
regler ar ocksa ett slags beskattning av pensionsinsti-
tuten. Som vi vet har sddana beskattningsatgarder vid-
tagits i Sverige vid flera tillfallen.

Ocksé i ett premiereservsystem kommer naturligtvis
variationer i ekonomisk tillvaxttakt att paverka arsin-
komsternas fordelning mellan pensiondrer och for-
virvsarbetande. Aven variationer i realrintan far sa-
dana effekter. Men liksom vid aktuariska fordelnings-
system, bor den aktuariska relationen mellan avgifter
och pensionsforméner gora det lattare att acceptera sa-
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dana forandringar. Det &r ocksa mojligt att det blir far-
re konflikter om omfordelningar av inkomster nar sa-
dana drivs fram av marknadsfaktorer &n om de kom-
mer till stAnd genom politiska beslut; i det senare fallet
ar fordelningspolitiska konflikter oundvikliga.

Nar en 6vergang till premiereservsystem foreslas
stalls i regel tva viktiga villkor upp: (1) tidigare forma-
ner far ej "konfiskeras”; (2) de stora fonder som maste
byggas upp i ett premiereservsystem far inte leda till en
langtgdende maktkoncentration nar det géller kapital-
marknad och dgande.

(1) Det forsta villkoret kan klaras nagorlunda just ge-
nom att gora 6vergangen till nytt system successiv, och
att tillata valfrihet mellan det nya och det gamla syste-
met. Men det akuta problemet vid en 6vergang fran ett
fordelningssystem till ett premiereservsystem &ar na-
turligtvis att vissa 6vergangsgenerationer skulle tving-
as betala pensionsavgifter "tva ganger”. Dels har man
arvt ett socialt kontrakt, enligt vilket man maste finan-
siera en dldre generation av pensionirer, dels méaste
man spara till sin egen pension. For att belastningen pa
overgangsgenerationerna inte skall bli orimlig ar det
nodvandigt att gora overgangen till ett nytt system
mycket mjuk, dvs. att striacka ut den 6ver flera genera-
tioner. Rent tekniskt skulle 6vergangen kunna g4 till
sa att en del av de arliga pensionsavgifterna fonderas i
individuella premiereserver, medan aterstoden, som i
dag, anvands till att betala lopande pensioner. (Stefan
Ackerby, 1992, har presenterat ett sidant forslag.)
Man kan ockséa téanka sig att utnyttja dagens AP-fonder
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for att mildra 6vergangsproblemen — antingen genom
att anvdnda avkastningen av dessa fonder till pen-
sionsutbetalningar enligt de gamla atagandena, eller
for att anvdanda dem till en grundplat for fonderna i det
nya premiereservsystemet.

Men som papekats i Skandias nyligen presenterade
forslag om 6vergéang till premiereservsystem ér de nér-
maste tjugo aren idealiska for en sddan 6vergang, efter-
som under denna tid de sma trettiotalskullarna gar i
pension samtidigt som de stora fyrtio- och femtiotals-
kullarna fortfarande forvarvsarbetar. Med den over-
gangstid som foreslagits i Skandia-rapporten skulle in-
te pensionsavgifterna behova hojas pa langt nar sa
mycket som enligt dagens pensionssystem vid 1ag till-
véxt, exempelvis en procents tillviaxt; som mest skulle
avgiften bli 29 procent. Det beror pa att Skandia-rap-
porten foreslar en mycket lang 6vergangstid; att pen-
sionsaldern foreslas bli hojd till 67 ar; och att dagens
AP-fonder skulle delas ut till dem som tvingas "dubbel-
betala” under en 6vergangsperiod. Viljer man denna
modell &r det viktigt att starta snabbt, medan alders-
sammanséittningen ir gynnsam och realrdntorna ar
hoga.

(2) Fragan hur man vid ett premiereservsystem skall
kunna bibehélla ett decentraliserat ekonomiskt sy-
stem, och ett pluralistiskt samhélle, &r mera komplice-
rad. Om ett premiereservsystem organiseras i offentlig
regi finns, enligt min mening, mycket litet hopp om att
undvika en omfattande statlig, dvs. politisk, kontroll
over kapitalmarknaden och en omfattande socialise-
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ring av néringslivet. Fragan hur maktforhallandena
skulle utvecklas vid stora privata premiereservsystem
ar mer komplicerad. Aven i detta fall finns risker for
maktkoncentration. Fragan ar sarskilt relevant nar
det giller tillgangar som ger mojlighet till 4garmakt i
foretagen, sdsom aktier. Man bor ha klart for sig att ett
fullt utbyggt premiereservsystem skulle fordra ett for-
valtat kapital som dr dtminstone dubbelt s& stort som
BNP, och omfatta kanske hilften av nationalformoégen-
heten. De finansiella foretagens stora bendgenhet till
fusioner accentuerar riskerna for maktkoncentration.
Existensen av manga icke-statliga forsdkringsbolag
och pensionsfonder dr da viktig for att minimera risker-
na. [ en varld med en helt internationaliserad kapital-
marknad, dar svenska pensionsforetag investerar i ut-
landet, och utldndska investerare gor placeringari Sve-
rige, begrédnsas for 6vrigt problemets allvar.

Nu kan man naturligtvis stalla fragan om pensions-
fonder 6ver huvud taget ar lampliga som forvaltare av
mycket stora delar av en nations kapital. Detta galler
sarskilt aktiekapitalet. Vad betréaffar exit-funktionen”
pa aktiemarknaden bor det inte uppsta nagra problem,
forutsatt att det finns ett stort antal fran varandra, och
fran staten, oberoende pensionsfonder, inklusive pen-
sionsfonder baserade pa avtalspensioner. Var och en av
dessa fonder skulle dd kunna sélja och kopa aktier utan
alltfor stora prisstorningar. En allvarligare fraga ar om
pensionfonder, och forsakringsbolag, klarar av att sko-
ta “voice-funktionen” pa aktiemarknaden, dvs. att vid
bolagsstammor och i styrelser ta ansvar for foretagens
skotsel, inte minst nar det géller att utse, och avskeda,
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foretagsledning. Man kan ocksa fraga sig om politiker-
na kan halla fingrarna borta fran pensionsfondernas
utovning av dgarmakt, &ven om fonderna ligger utan-
for den offentliga sektorn. Det finns en viss risk for att
politiker forsoker placera sig sjdlva, eller sina represen-
tanter, i styrelserna for sdidana fonder, sdsom represen-
tanter for det allménna intresset”.

Ytterligare en viktig fraga ar hur pensionsfonder skall
kunna slussas ut i form av riskkapital och ldnekapital
till smad och medelstora foretag. Detta problem har inte
fatt nagon tillfredsstéllande 16sning i ndgot land, men
egentligen borde det inte vara olosligt. Har finns plats
for institutionella innovationer.
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6. Avslutning

Som vi sett dr ATP-systemet ur vissa synpunkter
mycket illa konstruerat. Det verkar som om politikerna
har byggt upp ett system som eventuellt hade fungerat
nagorlunda val om den ekonomiska utvecklingen skul-
le ha fortsatt som tidigare, och om ATP-systemet inte
skulle ha nagra avgorande negativa effekter pa sam-
hillsekonomin. Liksom vid s& ménga andra reformer
tycks politiker ha betraktat vidlstdnd som "manna fran
himlen”, som politikerna kan fordela om godtyckligt
bland medborgarna, utan att tillgdngen pa "manna”
skulle paverkas negativt.

Hur skulle jag sjalv vilja reformera det svenska pen-
sionssystemet? Den enklaste losningen pa flertalet av
de svagheter som diskuterats tycks vara att omvandla
ATP till ett aktuariskt fordelningssystem, dar varje
medborgare erhaller ett individuellt konto. (Jan Broms
ar den som i Sverige mest energiskt pladerat for en sa-
dan losning.) Men det blir d4, av skil som tidigare gi-
vits, nodvandigt att arbeta med fixa pensionsavgifter i
stéllet for fixa pensionsformaner. Genom denna reform
uppnas dels en koppling mellan avgifter och inkomster,
dels blir inkomstfordelningen mindre kanslig én i dag
for variationer i tillvaxttakt och demografi. Avsikten
med kopplingen mellan avgifter och formaner ar natur-
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ligtvis att fa fram en god 6verensstammelse mellan pri-
vatekonomisk och samhillsekonomisk avkastning av
arbete och sparande — vilket d&r vad man menar med,
eller &tminstone borde mena med uttrycket “goda in-
citament”. Kanske kommer man ocksa nagot narmare
civilrattsliga garantier av pensionsforménerna. Av-
kastningen pé intjinade pensionspoang bor da lampli-
gen bestdmmas av ekonomins tillvdxttakt snarare 4n
av ranteavkastningen pa kapitalmarknaden. I botten
kan man behélla en icke-aktuarisk folkpension med
hénsyn till medborgare med 1aga livsinkomster.
Radikala reformer av det svenska pensionssystemet
kan komma att leda till betydande fordelningseffekter.
En del av dessa kommer naturligtvis att betraktas som
olampliga, av atminstone nagon medborgargrupp. Ett
uppenbart exempel ar hogt utbildade kvinnor som an-
tingen stannat hemma for att skota barnen under
manga ar, eller arbetat deltid under en stor del av sitt
vuxna liv. Denna fordelningseffekt 4r en spegelbild av
att just denna grupp gynnas av dagens 15/30-regler. En
tdankbar losning pa detta problem vore att gifta och
sambos far giftordtt i makens (sambons) pensionskon-
to. Det ar egentligen forvanande att en sadan giftorétt
inte redan nu existerar, med hansyn till att sddan gifto-
ratt forekommer for ackumulation av annan formogen-
het under loppet av ett dktenskap och samboforhéallan-
de. (Se Stahlberg, 1988, for en diskussion.) Det finns
darfor ingen anledning att lata uppkomsten av "negati-
va” fordelningseffekter for vissa kvinnogrupper blocke-
ra en overgang till ett aktuariskt pensionssystem, om
man anser att det finns starka skal till en sddan 6ver-
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gang. Man kan ocksa ge pensionspoing for eventuella
framtida vardnadsbidrag som en naturlig del av det
obligatoriska pensionssystemet. Sarskilt med hidnsyn
till ensamstdende kvinnor med barn blir det nédvan-
digt att utveckla systemet med pensionspodng for vard
av barn, eftersom det i detta fall inte finns négon att
dela pensionspodang med. Men utlédndska erfarenheter
manar till forsiktighet med atgiarder som, med skatte-
medel, stimulerar ensamstéende att skaffa sig barn.

Enknepigare fraga ar vad man bor gora med AP-fon-
derna, som pa lang sikt egentligen inte behovsi ett for-
delningssystem vare sig detta ar aktuariskt eller icke-
aktuariskt. Personligen ser jag garna att AP-fonderna
reduceras kraftigt, eller helt avskaffas, for att minska
socialiseringsriskerna i Sverige. Den tekniskt enklaste
metoden ar helt enkelt att sinka ATP-avgiften, och an-
vanda inte bara fondavkastningen utan ocksa AP-kapi-
talet till pensionsutbetalning under avvecklingen av
det gamla systemet. Som ett alternativ kan man tdnka
sig att skifta ut AP-fondernas medel till de nya icke-
statliga pensionsfonderna.

Om man inte vill att det totala sparandet i samhélls-
ekonomin skall minska under en 6vergangsperiod kan
man naturligtvis forsoka avldgsna aterstdende diskri-
minering av privat sparande och att aterstilla forlora-
de sparmal. Det kan ske dels genom att ta bort dagens
dubbelbeskattning av sparande, dels genom att via in-
stitutionella reformer underlitta for de tva viktigaste
sparformerna for hushall, namligen bostadssparande
och pensionssparande.

Bostadsparandet kan uppmuntras genom att kom-
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munerna séiljer ut hyresldgenheter till hyresgésterna;
pensionssparandet kan stimuleras genom att lagga
pensionsnivan i det obligatoriska systemet sa pass lagt
att det finns ett betydande "utrymme” for individuella
och avtalsméissiga premiereservssystem ovanfor de
obligatoriska systemen.

Jag kommer alltsa till slut till en "eklektisk kompro-
miss” i pensionsfragan, med ett offentligt system i bot-
ten, bestaende av folkpension och ett aktuariskt fordel-
ningssystem. ATP-taket for pensionsformaner skulle
da behallas, och avgiften over taket tas bort. Ovanpa
detta obligatorium skulle det vdxa fram individuella
och avtalsmaissiga icke-statliga premiereservsystem.
Genom att lagga taket pa obligatoriet ganska lagt skul-
le dessa premiereservsystem kunna fa en betydande
omfattning. Darmed skulle det uppkomma stora pen-
sionsfonder utanfor statsmaktens doméner — och for-
hoppningsvis utanfor politikens direkta kontroll. AP-
fonderna avvecklas i huvudsak — antingen genom att
de anvands till att betala utgdende pensioner, och att
avgifterna under avvecklingstiden halls motsvarande
lagre, eller genom att fondmedlen anvands som en
grundplat for icke-statliga premiereservsystem.

Pensionssystemet skulle enligt denna modell bli en
“trestegsraket”, som schematiskt illustreras i figur 4, i
form av ett samband mellan individens inkomst och
pension. Systemet kan modifieras pa olika sidtt. Man
kan exempelvis, i linje med Ackerbys forslag (1992), in-
fora inslag av premiereservsystem i ATP-systemet ge-
nom att lata en del av ATP-avgifterna fonderas i indivi-
duella premiereserver, som skulle forvaltas av icke-
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Figur 4. Pensionssystemet som trestegsraket.

Pension

Aktuariskt
fordelningssystem

Folkpension

Inkomst

;\\\\\\\\\\\\\§ = frivilliga premiereservsystem

statliga institutioner som den enskilde pensionstaga-
ren sjalv viljer.

Vad ar da orsaken till att jag inte forordar en Gver-
gang fran dagens ATP-system till ett rent premiere-
servsystem, utan "mellanvaning” i form av ett aktua-
riskt fordelningssystem? Huvudskalet &r att vissa ge-
nerationer da skulle tvingas betala pensionsavgifter
”tva ganger”. Aven om man kan beklaga att vi inte fick
ett icke-statligt premiereservsystem for flera decennier
sedan, i stillet for det ATP-system som byggdes upp, sa
ar det inte sjalvklart att vi nu helt skall ersatta ATP-
systemet med ett premiereservsystem. Ett annat skl
mot att helt 6verga fran fordelningssystem till premie-
reservsystem ar mojligen att pensionsfonderna da
skulle bli sa stora att politikerna kanske inte skulle
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kunna "haélla fingrarna borta” frdn dem 4ven om fon-
derna skulle ligga utanfor den offentliga sektorn.

Genom pensionsreformer enligt dessa riktlinjer upp-
kommer ocksa en viss riskutjdmning for individen. Den
obligatoriska delen av pensionerna skulle baseras pa
ekonomins tillvaxttakt, medan andra delar, ndmligen
individuella pensionsforsdkringar och avtalsforsak-
ringar av premiereservtyp, skulle baseras pa kapital-
marknadsriantan. Storre inkomsttrygghet for pensio-
nédrerna dn si kan man knappast dstadkommai en oséa-
ker varld.
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Appendix I. Effekter pa
sparande av pensionssystem i en
enkel tva-periodsmodell

Antag att inkomsten av forvarvsarbete &r y, i period 1
och y, i period 2. Konsumtionen i de badda perioderna
betecknas q, och q,, och rdantan &r r. Budgetrestriktio-
nen for vederbérande ar da

(1) q1+q/ (14r) =y, —y, / (14r)=0 eller
(2) ge=—(141) q; + (1+1) y, + y,.

Antag nu att ett fordelningssystem infors, med avgifts-
satsen (skattesatsen) a i period 1 och pensionen (trans-
fereringen) P i period 2.

Om vi for enkelhets skull antar att arbetsutbudet &r
givet sa att avgiftsbeloppet 4r A = a.y, fordndras bud-
getrestriktionen till

(3) gg=— (141) q, + (1471) (1-a) y, + (yo+P)

Figur 5 nedan illustrerar. Individens resurser i ut-
gangslaget (dvs. innan avgifter och pension infors) an-
ges av punkten B, med inkomsterna y, och y,, respekti-
ve, i de bada perioderna. Den ursprungliga budgetrest-
riktionen dr L. Vid de angivna indifferenskurvorna val-
jerindividen konsumtionspunkten c.
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Figur 5.
. a,)

Det ar lampligt att skilja pa tre fall:

(1) Aktuarisk pension P, = A(1+r)
Resurspunkten dndras fran B till B Det blir ingen
effekt pa privat konsumtion eftersom budgetrest-
riktionen ar oférandrad. c viljs 4ven nu som kon-
sumtionspunkt. Privat sparande faller med A
(= a-y;), och offentligt sparande 6kar med A. Med
andra ord, totalt sparande &r oférandrat.
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(2) Overkompensation: Py > A(1+r)
Resurspunkten dndras nu i stallet fran B till exem-
pelvis B", med den nya budgetlinjen L,. Den nya
konsumtionspunkten blir d (om konsumtion ar en
“normal” vara i bada perioderna). Medan indivi-
dens inkomst i period 1 faller med A, 6kar veder-
borandes konsumtion med x (pa grund av 6kad for-
vantad livsinkomst). Privat sparande faller med
(A + x), medan offentligt sparande 6kar med A. To-
talt sparande faller alltsa med x.

(3) Underkompensation: Py < A(1+r)
Resurspunkten fordndras i detta fall fran B till B",
meddennyabudgetlinjen L,. Somett resultat faller
konsumtionen i bada perioderna. Den nya konsum-
tionspunkten ar e, och privat konsumtion minskar
med z. Minskning i privat sparande blir nu A-z,
medan offentligt sparande 6kar med A. Totalt spa-
rande okar alltsi med A — (A + z) = z.

Nar det existerar imperfektioner pa kapitalmarknaden
finns det emellertid hushall som inte kan uppratthalla
sin tidigare konsumtion i period 1 nir en aktuarisk
pensionsavgift infors. Antag att ett hushall i utgangs-
laget valt en konsumtion ndgonstans mellan punkter-
na B och B' pa budgetlinjen L. Om hushallet inte kan
ldna pa marknaden tvingas man, sedan avgiften in-
forts, att lagga sig i punkten B, enligt vilken hela in-
komsten i period 1 konsumeras. Hushallet skulle allt-
s, trots att reformen &r aktuarisk, tvingas minska sin
konsumtion i period 1, vilket ar ett annat satt att saga
att sparandet inte sjunker med hela skattebeloppet.
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Det totala sparandet i samhéllsekonomin 6kar darmed.

Det bor observeras att denna analys antar inte en-
dast konstant arbetstid utan ocksa perfekt substitut
mellan privata sparmedel och forvantad pension. Om
sistndmnda antagande slapps skulle det totala sparan-
det oka vid aktuariskt pensionssystem, eftersom indi-
viden inte skulle vara beredd att minska sitt eget spa-
rande med ett belopp som motsvarar hela den forvinta-
de pensionen. Vid overkompensation skulle minsk-
ningen i privat sparande bli mindre &nbeloppet (A + x).
For en formell analys av detta fall vore det nodvandigt
att utvidga den enkla modell som diskuterats i detta
appendix.
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Appendix II. En klassifikation
av pensionssystem

Analysen i Appendix I baserades pa en distinktion mel-
lan aktuariska, 6verkompenserande och underkom-
penserande pensionssystem. Andra begrepp som spe-
lar stor roll i huvudtexten ar distinktionerna mellan
dels fonderade och icke-fonderande pensionssystem,
dels formansbestimda och avgiftsbestiamda system.
Tillsammans ger dessa bada distinktioner fyra katego-
rier av pensionssystem. Inom ramen for en tva-period-
analys kan dessa fyra fall preciseras enligt nedanstaen-
de tabla, dar A anger avgift, P pension, r ranta pa kapi-
talmarknaden, och g ekonomins tillvixttakt” Ett
streck 6ver P respektive A anger att vederborande stor-
het #r fixerad. Beteckningarna A och P anger allts4 att
avgift respektive pension ar fixerad — dvs. ett avgifts-
baserat respektive ett forméansbaserat pensionssy-
stem. Exponenten ”i” pa en variabel anger att denna av-
ser individ i. Subskripten "t” anger att variabeln i fraga
hanfor till period t.

Ett pensionssystem med fonder brukar ocksa beteck-
nas som ett premiereservsystem, som antingen kan
vara individuellt eller kollektivt, beroende p4 om det

" Tablan har kommit till under en konversation med Mats Persson.
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aktuariska forhallandet mellan avgifter och férmaner

galler varje individ separat eller endast kollektivet som
helhet.

Fix Fix
forméan avgift
1 2
Formansbaserat Individuellt (avgifts-
kollektivt baserat) premie-

Fond | premiereservsystem | reservsystem

3P, = (1+1)ZA; , _ B
P, =(1+1)A}

3 4
Formansbestamt Aktuariskt for-
fordelningssystem delningssystem
Ej P =zA' 3P, =$A!
Fond
P, =(1+g)A,

I ruta 1 ar det fraga om ett "fonderat” system, dar fond-
avkastningen (r) bestimmer avgiftsnivan (A"), sedan
formansnivan (P') fixerats. Det aktuariska sambandet
mellan avgifter och pensioner antas i detta fall endast
gélla for kollektivet som helhet. I ruta 2 fixeras dér-
emot avgiften (A'), och pensionen for varje enskild in-
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divid beror, aktuariskt, pa kapitalavkastningen (r) i
fonden. I ruta 3, som anger ett icke-aktuariskt fordel-
ningssystem, finansieras en i forvig fixerad pensions-
forman (P') med avgifter, som da méste éndras vid for-
andrad tillvaxttakt och fordandrade demografiska fak-
torer, for att totalbeloppet inbetalda avgifter i varje pe-
riod skall vara lika med totalbeloppet av utbetalade
pensioner. I ruta 4, slutligen, som ar ett aktuariskt for-
delningssystem, 4r avgiften fixerad (A'), medan den ak-
tuariskt berdknade pensionen (P') kalkyleras pa basis
av en kalkylrdnta som bestdms av ekonomins tillvaxt-
takt (g) i stdllet for marknadsrantan pa kapital (r).

Det ar administrativt omojligt att hantera ett aktua-
riskt fordelningssystem med fix pension, eftersom d& A’
skulle behova forandras for varje enskild individ nar
dennes l6n eller arbetstid dndras. Det ar darfor som jag
utgar fran att ett aktuariskt fordelningssystem maste
ha en fix avgift (A').
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