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SAMMANFATTNING

e | ett fonderat pensionssystem investeras pensionsavgifterna pa finansmark-
naden. | ett ofonderat pensionssystem anvands i stallet avgifterna for att lopande
betala pensioner. Det svenska pensionssystemet bestar till storsta delen av den
ofonderade inkomstpensionen och till en mindre del av den fonderade premiepen-
sionen.

® Rapporten presenterar ett forslag till ett nytt, helt fonderat, pensionssystem -
Fondpension - som ersatter dagens system. Fondpension innebar att inkomst-
pensionen avskaffas. Alla pensionsavgifter gar till premiepensionen och placeras i
fonder som pensionsspararna kan valja.

e Om merparten av avgifterna investeras pa borsen och den ger lika hog avkastning
som den har gjort historiskt blir framtidens pensioner 50 procent hogre |
Fondpension an i dagens system. Enligt en simuleringsovning som tar hansyn
till osakerhet i avkastning blir pensionen med 92 procents sannolikhet hogre an i
dagens system.

® Befintliga pensionsratter inom inkomstpensionen omvandlas till inkomstobliga-
tioner, en ny typ av statsobligationer som ar knutna till inkomstutvecklingen. Pa sa
satt flyttas pensionsskulden fran pensionssystemet till staten och redovisas pa ett
transparent satt.

¢ Pensionsfonderna kan salja inkomstobligationerna pd marknaden, vilket ger battre
avkastnings- och riskspridningsmojligheter. Enligt forskningen skulle obligationerna
vara attraktiva for internationella investerare och varderas relativt hogt.

® Premiepensionen ar privat egendom och omfattas av grundlagsskyddet for agande-
ratten. Avgifterna till premiepensionen raknas inte som en skatt, vilket gor att
skattetrycket sjunker med 250 miljarder kronor.
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INLEDNING

Denna rapport presenterar Fondpension, ett for-
slag till ett nytt pensionssystem. Fondpension ir
ett helt fonderat system dir pensionskapitalet
bestér av faktiska tillgingar som aktier och obli-
gationer. Inget reformférslag av detta slag har pre-
senterats i Sverige tidigare, men det finns ett antal
nirliggande internationella studier och exempel.

Dagens pensionssystem bestdr av tvd delar:
inkomstpension och premiepension. Inkomst-
pensionen, som stir fér merparten av pensionen,
ir ofonderad. Det betyder att pensionsavgifterna
som lontagarna betalar anvinds tll att betala
dagens pensioner. Nir dagens lontagare gir i pen-
sion kommer i sin tur framtidens lontagare att
betala deras pensioner. Premiepensionen ir dir-
emot fonderad, vilket innebir att pengarna inves-
teras i faktiska tillgdngar som aktier och obliga-
tioner.

Reformforslaget innebir att inkomstpensio-
nen flyttas 6ver till premiepensionen, si att pen-
sionssystemet bara bestir av premiepension. Alla
pensionsavgifter investeras alltsd pa borsen och i
andra finansiella tillgingar.

Pensionsspararna fir en tydlig dganderitt till
sitt pensionskapital. Premiepensionen ir pri-
vat egendom som omfattas av regeringsformens
egendomsskydd, till skillnad frin inkomstpensio-
nen. Det innebdr att pensionskapitalet inte kan
exproprieras eller dras in i efterhand.

Avgifterna till premiepensionen betraktas
i den ofhciella statistiken som tvangssparande
snarare dn beskattning, vilket innebir att de inte
ingdr i statistiken over skatteintikterna. Det sin-
ker det officiella skattetrycket med 4 procentenhe-
ter, cirka 250 miljarder kronor om aret.

En kirnfriga dr hur man ska tillgodose redan
intjinade pensionsritter inom inkomstpensionen
nir pensionsavgifterna inte anvinds till att betala
pensioner utan investeras pi borsen. I Fond-
pension flyttas pensionsskulden over till staten
genom att staten ger ut obligationer med samma
virde som de intjinade pensionsritterna.

De nya obligationerna 4r knutna till inkomst-
utvecklingen, eftersom pensionsritterna i dagens
systemfoljerinkomstutvecklingen. Dessainkomst-
obligationer sitts in pa spararnas valda fonder i
premiepensionen. P4 si sitt dr pensionsspararna
och pensionirerna lovade samma belopp som i
dag, men i en juridisk form som ir betydligt mer
robust. Att pensionsskulden pa detta sitt blir
explicit gor statsfinanserna mer transparenta. Det
blir tydligt vilka pensionsitaganden som staten
har.

Fondpension innebir dirmed okad forutsig-
barhet for bdde pensionirer och statskassan. Det
blir betydligt svérare for politikerna att bdde héja
och sinka de intjinade pensionsritterna retro-
aktivt, vilket sikrar rittvisan mellan generationer.
Pensionssystemets broms ir inte lingre nodvin-
dig och kan tas bort.

Den storsta fordelen med forslaget dr ate
pensionsspararna kan investera en stérre del av
sitt kapital pa borsen, som historiskt har gett en
real avkastning pd 5-10 procent — att jimfora
med 1,5-2 procent i drlig inkomstokning, som ir
avkastningen i dagens inkomstpension och pa de
foreslagna inkomstobligationerna. Fondpension
ger ocksd bittre mojligheter till riskspridning.
Dagens system ger knappast optimal risksprid-
ning eftersom en stor del av pensionen ir bero-
ende av inkomstutvecklingen i ett litet nordeuro-
peiskt land.

Flera tunga ekonomer har argumenterat for ate
stater borde ge ut BNP-indexerade obligationer,
som ett sitt att sprida risker och ge inte minst pen-
sionsfonder en mojlighet att investera i tillgdngar
som foéljer ett lands ekonomiska utveckling.
Sadana BNP-obligationer ir sillsynta i dag, men
inkomstobligationerna skulle fylla det behovet.

Allt tyder pa att de nya inkomstobligationerna
skulle vara attraktiva for internationella investe-
rare och virderas relativt hogt pA marknaden. De
flesta pensionssparare torde dirfér, genom sina
pensionsfonder, vilja att silja den storsta delen
av inkomstobligationerna och i stillet investera



pd borsen. Framtida pensionsavgifter kan del-
vis investeras i inkomstobligationer som képs pa
marknaden och delvis i aktier.

Nir en storre del av kapitalet investeras pa
bérsen okar den férvintade pensionen. I rappor-
ten redovisas berikningar med antagandet att
70 procent investeras pd borsen och att borsen i
framtiden kommer att avkasta lika hogt som den
gjort historiskt. Fér dagens unga betyder det att
pensionen blir o procent hogre med Fondpen-
sion dn med dagens system.

Att investera pd borsen innebir hogre risk.
Med utgingspunket i historisk avkastning genom-
foérs 10 ooo simuleringar av de framtida pensio-
nerna i dagens system och med Fondpension. I
9 200 simuleringar, alltsd 92 procent av fallen, blir
pensionen hogre med Fondpension idn i dagens
system. I bara 8 procent av fallen blir pensionen
ligre med Fondpension. I hela 57 procent av fal-
len ger Fondpension till och med hégre pension
in [6nen nir den var som hogst under arbetslivet.

Ett pensionssystem som bygger pa individu-
ella fondkonton ger storre utrymme for individu-
ell valfrihet och flexibilitet. Det kan till exempel
handla om att dela pensionsritt mellan makar, att
ta ut en del av pensionen tidigare eller att utvidga
systemet till sa kallade socialférsikringskonton,
som dven kan anvindas vid livshindelser som stu-
dier, sjukdom eller arbetsloshet.

Statsfinanserna stirks genom att pensions-
kapitalet i Fondpension belidggs med avkastnings-
skatt pd samma sitt som tjinstepensionskapital i
dag beskattas. Skatteintikterna beriknas till 36
miljarder och kan anvindas till att betala av pen-
sionsskulden.

Rapporten dr strukturerad som foljer. I nista
avsnitt ges en oversikt 6ver dagens pensionssys-
tem. Direfter presenteras inkomstobligationerna,
som ir nyckeln till hur de befintliga pensionsrit-
terna i inkomstpensionen kan hedras. Inkomst-
obligationernas konkreta utformning, riskegen-
skaper och marknadsvirdering behandlas. I
avsnittet efter det diskuteras hur Fondpension
skulle fungera i praktiken gillande 6vergingen
fran dagens system, fondval, beskattning och fér-
valtningsavgifter. Sedan beskrivs fordelarna med
Fondpension i form av starkare juridiskt skydd
och bittre riskspridningsméjligheter. I nista
avsnitt analyseras hur hoga pensionerna blir med
Fondpension. Direfter diskuteras effekten pa
statsfinanserna vad géller statsskuldsrintorna och
statsskuldens redovisning och utveckling. Sedan
beskrivs hur reformen kan utvecklas genom storre
mojligheter till individuell valfrihet. T de tre f6l-
jande avsnitten diskuteras det svenska pensions-
systemet och debatten om detsamma i ett histo-
riskt perspektiv, tidigare studier pi omradet samt
relevanta internationella erfarenheter. I det sista
avsnittet dras slutsatser.



DAGENS PENSIONSSYSTEM

Det allminna bestir av

inkomstpension och premiepension. Pensions-

pensionssystemet

avgiften 4r 18,5 procent av den pensionsgrun-
dande inkomsten, varav 16 procentenheter gar
till inkomstpensionen och 2,5 procentenheter till
premiepensionen.!

INKOMSTPENSION

Inkomstpensionen ir ofonderad, vilket innebir
att pensionsavgifterna frin dagens férvirvsarbe-
tande anvinds till att betala dagens pensioner.
Dagens lontagare far i sin tur en fordran pé framti-
dens forvirvsarbetande. Eftersom denna fordran
ir beroende av 16neutvecklingen i samhillet vixer
pensionsritterna i den takten.

Tabell 1. Inkomstpensionens balansrakning
den 31 december 2021.

Skulder och
Tillgdngar: (miljarder) eget kapital: (miljarder)
Framtida pensions- Pensions-
avgifter 9188 skuld 9991
AP-fonderna 2004 Overskott 1201
Summa 11192 Summa 11192

Kalla: Pensionsmyndigheten (2022).

Tabell 1 visar inkomstpensionens balansrikning
vid &rsskiftet 2021/2022. Systemet har lovat fram-
tida pensionsutbetalningar pd 10 coo miljarder
kronor. Detta 4r summan av alla pensionsritter
som léntagarna har tjinat in till och som redovi-
sas i det orange kuvertet, samt utlovade framtida
betalningar till dem som i dag ir pensionirer.

Figur 1 visar hur pensionsskulden ir fordelad
pé dlder. Alla 40-4ringar i Sverige hade exempelvis
totalt tjinat in 110 miljarder till sin pension vid
drsskiftet. Diagrammet ir triangelformat efter-
som individens intjinade pensionskapital (som ur
pensionssystemets perspektiv ir en skuld) byggs
pé varje &r man arbetar. Nidr man gir i pension tar
man ut sitt sparade kapital.

For lontagarna kommer pensionsritten att
varje ar forrintas med I6neutvecklingen i samhal-
let, och efter pensioneringen spridas ut éver den
beriknade aterstiende livslingden som minatliga
utbetalningar. Figur 2 visar nir dagens pensions-
skuld beriknas betalas ut.
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Figur 1. Pensionsskulden i inkomstpensionen 2021 uppdelad
pa arskull.

Kalla: Pensionsmyndigheten

1 Den pensionsgrundande inkomsten ar 93 procent av l6nen upp till 8,07 inkomstbasbelopp. Pensionsavgiften ar darmed 17,21 procent av lonen

upp till taket.
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Figur 2. Nar dagens pensionsskuld inom inkomstpensionen
beraknas betalas ut.

Not: Visar nar dagens pensionsbehallningar pd 10 000 miljarder unge-
farligen kommer att betalas ut. Raknar inte med inkomsttillvaxt fram till
utbetalningstillfallet.

Kalla: Egna berakningar.

Tillgdngarna bestér till storsta delen av fram-
tida avgiftsinbetalningar pa ¢ 200 miljarder kro-
nor. Detta belopp innefattar bara dem som i dag
arbetar och tar inte hinsyn till framtida [6ne- eller
befolkningsokning. P4 sa sitt redovisas skuld- och
tillgingssidan pd samma sitt, utan hinsyn till
framtida inkomsttillvixt.

For att balansera systemet mot demografiska
forandringar 6ver tid finns AP-fonderna (utom
Sjunde AP-fonden, som ir en del av premiepen-
sionen). Dir finns aktier, obligationer och lik-
nande tillgangar till ett virde av 2 ooo miljarder.

Systemets tillgdngar 6verstiger skulderna med
1 200 miljarder. Det betyder att det i princip finns
ett 6verskott som skulle kunna delas ut till bade
pensionirer och léntagare genom att pensionsrit-
terna (och dirmed pensionsskulden) skrivs upp,
en sa kallad gas. Motsatsen dr bromsen, som akti-
veras skulderna éverstiger tillgingarna. Bromsen
innebir att pensioner och pensionsritter skrivs
ned. Detta skedde efter finanskrisen 2008.

2 Lindbeck & Persson (2003). Se dven Piketty (2014).

I ett ofonderat system kan den forsta genera-
tionen fi pension utan att ha betalat in till syste-
met (illustrerat i figur 3). Det ir inte nigon sam-
hillsekonomisk gratislunch, utan priset betalas av
alla kommande generationer genom ligre avkast-
ning pa pensionskapitalet. Pensionsritterna vixer
i takt med l6neutvecklingen i stillet for i takt med
borsen (eller andra finansiella tillgdngar), som
i ett fonderat system. Teoretiskt bor lonetillvix-
ten understiga den langsiktiga avkastningen pa
finansiella tillgdngar.?> Det dr nigot vi ocksa ser i
praktiken. Avkastningen i premiepensionen har
exempelvis varit betydligt storre dn lonetillvixten
under 2000-talet.

PREMIEPENSION

Premiepensionen ir fonderad, vilket innebir att
varje generation sparar till sig sjilv. Pensionsav-
gifterna som betalas till premiepensionen gér till
den fond som spararen har valt och investeras i
faktiska tillgdngar som aktier och obligationer.
Kapitalet i premiepensionen uppgick vid &rs-
skiftet 2021/2022 till 2 200 miljarder kronor. Av
detta ligger knappt 1 coo miljarder i det statliga
ickevalsalternativet Sjunde AP-fonden och resten
i aktivt valda privata fonder.



INKOMSTOBLIGATIONER - ETT NYTT

ATTRAKTIVT TILLGANGSSLAG

Knickfrigan vid en overging frin ofonderad
till fonderad pension ir hur man ska tillgodose
befintliga pensionsritter. Den som i dag har en
miljon kronor pi sitt inkomstpensionskonto i
orange kuvertet ir lovad att detta belopp ska vixa
med l6neutvecklingen fram till pensioneringen
och direfter spridas ut over resten av livet.

Med Fondpension halls dessa l6ften genom att
staten ger ut en ny sorts obligationer - inkomst-
obligationer - och o6verfor till pensionsspararnas
valda fonder (se figur 3). P4 sd sitt gir pensions-
spararnas intjinade pensionsritter frin att vara
ofonderade till ate bli fonderade, samtidigt som
pensionsspararna lovas exakt samma belopp som
innan. Den pensionsskuld som i dag finns implicit
i pensionssystemet flyttas 6ver till staten och gors
explicit.

En sidan reform ir sirskilt limpad for ett
avgiftsbestimt system, som det svenska. Att sys-
temet dr avgiftsbestimt betyder att pensionen
avgodrs av hur mycket som betalats in i avgifter

och hur hég avkastningen varit. Det gor att det
blir mojligt att utforma obligationer som ger pen-
sionsspararna ritt till exakt samma utbetalning
som de har i dagens system.

Motsatsen till avgiftsbestimda pensionssys-
tem dr férmansbestimda system, som det tidigare
ATP-systemet, dir pensionen var 6o procent av
den tidigare l6nen. Det dr mojligt att gora dven ett
sddant system fonderat med hjilp av obligationer,
men det kriver att pensionsritterna virderas pd
ndgot sitt. Det gar inte att lova exakt samma utbe-
talning som i det tidigare systemet.

UTFORMNINGEN AV
INKOMSTOBLIGATIONER
Inkomstobligationer, ett koncept som introduce-
ras i denna rapport, ir statsobligationer vars virde
Okar i takt med snittlonen i samhillet. Anta att
en 20-4rig inkomstobligation med ett nominellt
virde om en miljon kronor emitteras &r 2023. Om
lonerna i Sverige dubbleras fram till 2043 blir sta-

Ett ofonderat Overgéng till
pensionssystem infors fonderat system
Generation Generation Generation Generation Generation

9 6

e 23| 4
2 2

Generation Generation

Pensionarer: 1 2 3

Generation

4 9 6

Generation Generation

!

Statsobligationer

Tid

Figur 3. Illustration av en 6vergang fran ett ofonderat till ett fonderat pensionssystem.

Not: Generation 1 ar de som foddes i bérjan av 1900-talet och fick ta del av ATP utan att ha betalat pensionsavgifter under hela arbetslivet. Fran och
med generation 5 infors ett fonderat system, dar varje generation sparar till sig sjalv. Enligt forslaget i denna rapport far generation 4 statsobligatio-

ner motsvarande de pensioner de annars hade fatt fran generation 5.



ten skyldig att betala dgaren av obligationen tva
miljoner kronor nir obligationen férfaller &r 2043.

Det ir ocksd mojligt att utforma obligationen
sd att den varje &r ger en rinta (kupong). I berik-
ningarna i denna rapport gors dock for enkel-
hetens skull antagandet att obligationen inte har
ndgon kupong.’

Mer precist skulle inkomstobligationerna
oka i virde i takt med inkomstindex. Inkomst-
index reflekterar utvecklingen av genomsnittlig
pensionsgrundande inkomst for personer som
har sidan inkomst. Inkomstindex sattes till 100
for 1999. For 2022 har inkomstindex faststillts
till 194,19. Okningen av inkomstindex ir ocksi
avkastningen pa pensionsspararnas behallningar i
inkomstpensionen, som redovisas i orange kuver-
tet.

Hur inkomstindex riknas fram och faststills
spelar roll f6r marknadens fortroende for de nya
obligationerna. Inkomstindex bér dirfér faststil-
las av Pensionsmyndigheten, i stillet for som i
dag av regeringen, pd samma sitt som statslane-
rintan i dag faststills av Riksgilden utan négot
regeringsbeslut.*

Inkomstobligationer skulle fungera pd lik-
nande sitt som de inflationsindexerade obliga-
tioner, realobligationer, som Riksgilden i dag

INKOMSTOBLIGATION
1 000 000 kronor

Utfardandedatum: 1 mars 2023
Inlosendatum: 1 mars 2043

Svenska staten atar sig att till innehavaren av
denna obligation pa inldsendagen betala 1 000 000
(en miljon) kronor multiplicerat med kvoten mellan

inkomstindex for 2043 och inkomstindex for 2023.

Med inkomstindex avses av Pensionsmyndigheten
faststallt inkomstindex enligt 58 kap. 10 §
socialférsakringsbalken (2010:110).

/i RIKSGALDEN

@ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

ger ut — med skillnaden att de 6kar i virde i takt
med inkomstutvecklingen i stillet for prisutveck-
lingen. Sverige borjade ge ut realobligationer
1994, som ett av de forsta linderna i OECD. Till-
gangsklassen har sedan dess vixt och ir i dag en
attraktiv tillgdng for investerarna och handlas pa
en stor marknad.?

Att ersitta pensionsritterna med inkomst-
obligationer gor alltsd pensionsskulden synlig och
ger pensionsspararna en tydlig juridisk réte till sin
intjinade pension. Det har ett egenvirde, men
forandringen dr bara av juridisk och redovisnings-
missig natur. Det uppstdr inte nigon samhills-
ekonomisk vinst bara av den férindringen.

MARKNADEN FOR
INKOMSTOBLIGATIONER

Den stora potentiella vinsten med Fondpension
ligger i mojligheten till hojd avkastning och inter-
nationell riskspridning som uppstir eftersom
pensionsfonderna kan silja inkomstobligatio-
nerna pd den 6ppna marknaden och i stillet kopa

Real
avkastning
8% .
7% 1
Stockholms

6% R Sjunde APfon::Ien borsen
5%
. Forsta-Fjarde Varldsindex
4% AP-fonderna
3%
2% o/ Inkomstindex
1% 9 statslanerantan
0%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Risk (standardavvikelse)

Figur 4. Jamforelse av risk och avkastning for hypotetiska
inkomstobligationer (inkomstindex) med andra placeringar
2001-2021.

Not: Avkastning avser det geometriska medelvardet av arlig real
avkastning. Varldsindexet avser MSCI World och anges i kronor. Risken
mats som standardavvikelsen av arlig real avkastning. Risken for stats-
l8nerantan ar satt till noll eftersom svenska statsobligationer betraktas
som riskfria.

Kalla: MSCI, Nasdag OMX, Pensionsmyndigheten, Riksgalden, Walden-
strom (2014), egna berakningar

3 Kupongen kan vara bestamd pa forhand eller knuten till inkomstindexets niva eller forandring. En obligation utformad pa det senare sattet
innehaller en forsakring mot ekonomiska kriser eftersom kupongen inte kan vara negativ. Den skulle darfor varderas hogre av investerarna.
4 Jamfor 2 kap. 28 § inkomstskattelagen och 58 kap. 13 § socialférsakringsbalken. Se Inspektionen for socialférsakringen (2016) for en diskussion

om inkomstindex som matt.
5  Thedéen (2004).



aktier och andra finansiella tillgdingar med hogre
avkastning. En central friga ir dirfér hur attrak-
tiva inkomstobligationerna skulle vara f6r andra
investerare, och hur mycket de skulle vara beredda
att betala.

Figur 4 visar att inkomstobligationer under
2000-talet skulle ha erbjudit en hogre avkastning
in vanliga statsobligationer samtidigt som risken
ar klart ligre 4n for aktier. Det finns dirfor all
anledning att tro att svenska inkomstobligationer
skulle vara intressanta foér pensionsfonder och
andra institutionella investerare bide i Sverige
ochiandra linder.

BNP-OBLIGATIONER
Inkomstobligationer ir snarlika BNP-obligatio-
ner, alltsd obligationer vars avkastning beror pd
BNP-tillvixten. En omfattande nationalekono-
misk litteratur har undersokt BNP-obligationer
och i allminhet funnit att sidana obligationer har
stor potential att vara attraktiva for bade stater
och investerare, och minska risken for statsbank-
rutt, eftersom de per definition féljer landets eko-
nomi och dirmed dterbetalningsférmaga. Studier
har publicerats av FN, Internationella valutafon-
den, EU-kommissionen och Bank of England.
Ett antal linder, framfor allc utvecklingslinder,
har ocksa gett ut obligationer som pé olika sétt dr
kopplade till tillvixten.

Ekonomipristagaren Robert Shiller och med-
forfattaren Mark Kamstra skriver:

Vir virdering av BNP-obligationer indikerar
att deras rinta skulle vara mycket attraktiv
for utfirdaren, den amerikanska staten, och
BNP-obligationer skulle, som ett minimum,
vara ett praktiskt verktyg for att finansiera
statliga dtaganden [framfér allt pensionsata-
ganden| som i nuldget 4r ofinansierade, vil-
ket skulle gora statens finanser mer transpa-
renta. Vi menar ocksd att BNP-obligationer
skulle hjilpa pensionsfonder att diversifiera

och investera i inflationsskyddade tillgdngar
knutna till nationens vilstind och lita indi-
vider som planerar f6r pensionen att f6lja
med i BNP-tillvixten. ... Vedertagen finan-
siell analys indikerar att BNP-obligationer
skulle ge staten ett budgetstabiliserande
skuldinstrument med mittlig kostnad, och ...
investerare nya riskspridningsstrategier som
ger fortsatt hég avkastning och ligre risk.”

AVKASTNINGSKRAV PA
INKOMSTOBLIGATIONER

I skrivande stund ir marknadsrintan pé svenska
statsobligationer med ling 16ptid (tio r eller mer)
cirka 2 procent. Marknaden vill alltsd ha en 4rlig
avkastning pd 2 procent for att investera i dessa
obligationer. Rintan pi inkomstobligationer
kommer dock troligtvis att vara hégre 4n si, bland
annat eftersom de kan innebira hogre risk som
investerarna vill ha kompensation for att bira.
Det finns flera olika sitt att uppskatta hur hog
denna rintepremie skulle vara.

I modern portfoljteori (capital asset pricing
model, CAPM) antas riskpremien pa en finansiell
tillgdng bero pa hur mycket tillgingen samvarie-
rar med marknaden som helhet. Riskpremien ir
hogre pa aktier som varierar mycket och i takt
med borsen - till exempel flygbolag — och dessa
virderas dirfor ligre av investerarna. Tillgingar
som inte tenderar att folja borsen utgdr en sorts
forsikring och virderas hogre. Over perioden
1970-2021 ir korrelationen mellan den nominella
svenska inkomsttillvixten och ett globalt aktiein-
dex i princip noll, bide i dollar och i svenska kro-
nor (jimfor figur §, som visar borsavkastning och
inkomsttillvixt i reala termer). Utgir man frin
CAPM bor de internationella investerarna dir-
for inte kriva nigon riskpremie alls for ate kopa
svenska inkomstobligationer.®

6 Borensztein and Mauro (2004), Griffith-Jones & Sharma (2006), Barr m.fl. (2014), Blanchard m.fl. (2016), Carnot & Pamies Sumner (2017).

~

Kamstra & Shiller (2009), sid. 21. Min 6verséttning.

8  Korrelationen mellan arlig nominell forandring av inkomstindex och av borsindexet MSCI World &r 0,06 i kronor och -0,03 i dollar. Beta ar
0,01 respektive -0,02. Om riskpremien p& en valdiversifierad indexfond (vars beta per definition ar 1) &r 5 procent blir riskpremien pd svenska
inkomstobligationer 0,07 procentenheter for en svensk investerare och -0,1 procentenheter for en internationell investerare. Valdés-Prieto

(2005, sid. 240) redovisar liknande berdkningar for fem (&nder.
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Figur 5. Arlig real 6kning av svenska snittinkomster och en
global indexfond 1970-2021.

Not: Visar arlig forandring av inkomstindex och borsindexet MSCI World,
omvandlat till kronor med varje rs vaxelkurs, bdda deflaterade med
KPI.

Kalla: Pensionsmyndigheten, MSCI, egna berakningar

Man kan ocksé utgd frin den internationella
litteraturen om BNP-obligationer. BNP-obliga-
tioner har hogre risk in vanliga obligationer efter-
som det dr osikert hur landets ekonomi kommer
att utvecklas i framtiden. A andra sidan kan BNP-
obligationer minska risken fér att staten inte kan
skota betalningarna eftersom de édr kopplade till
landets ekonomi och dirmed skatteintikter. Det
kan goéra att rintan i vissa fall blir ligre pa sidana
obligationer (med andra ord, en negativ riskpre-
mie).

Ett antal studier har uppskattat hur hog risk-
premie man borde forvinta sig pA BNP-obligatio-
ner, om de hade existerat. Kruse m.fl. (2005) ana-
lyserar data for Venezuela och Indonesien och fin-
ner en riskpremie pa upp till 1,86 procentenheter
for Indonesien och negativ riskpremie f6r Vene-
zuela. Kamstra & Shiller (2008, 2009) och Con-
siglio & Zenios (2018) uppskattar riskpremier
mellan 1 och 1,5 procentenheter fér USA, Kanada
och Storbritannien. En studie frin Bank of Eng-
land (Barr m.fl., 2014) berdknar en betydligt ligre
riskpremie. Se en sammanstillning i tabell 2.

Tabell 2. Sammanstallning av studier om
réantepremien pa BNP-obligationer.

Studie Land Rantepremie
Kamstra & Shiller (2009) USA 1,5 %
Kamstra & Shiller (2008)  Kanada 1,35 %
Consiglio & Zenios (2018)* USA 1,5%
Consiglio & Zenios (2018)* Storbritannien 1%
Barr m.fl. (2014) Rika lander 0,35 %
Blanchard m.fl. (2016) Spanien <1%
Kruse m.fl. (2005) Indonesien <1,86 %
Kruse m.fl. (2005) Venezuela 2,46 %

Not: Visar hur mycket hdgre arlig avkastning investerarna skulle
krava for att investera i BNP-indexerade obligationer jamfort med
vanliga statsobligationer. Blanchard m.fl. (2016) beraknar den totala
premien, 6vriga studier avser endast riskpremie (alltsd exklusive
premie for t.ex. bristande likviditet).

* Galler vid 2 procents real BNP-tillvaxt. Se figur 10 i Consiglio &
Zenios (2018).

Forutom riskpremien tillkommer en premie
for att investera i en ny finansiell produkt med
potentiellt ligre likviditet. Blanchard m.fl. (2016)
menar dock att dessa premier lir minska over tid
och att den totala rintepremien i utvecklade lin-
der pa sikt skulle vara mindre in 1 procentenhet.’
En studie frin EU-kommissionen utgar ifrin en
rintepremie pd 1,5 procentenheter och menar att
det dr hogt riknat.!®

Rintepremien pa inkomstobligationer borde
vara ligre in pd BNP-obligationer, eftersom
l6nerna varierar mindre ian BNP. BNP innehéller
bland annat foretagsvinster, som varierar kraftigt
med konjunkturen. Under 2000-talet har den
irliga variationen i Sveriges BNP-tillvixt varit
50 procent storre dn variationen i inkomsttillvix-
ten.!!
En rimlig utgingspunkt kan déirfér vara en
obligationsrinta pd 2 procent och en premie pa
inkomstobligationer pi 1,5 procentenheter — for-
modligen hégt riknat - alltsd ett avkastningskrav
pa 3,5 procent pa inkomstobligationer.

9  "We believe, based on the existing evidence about inflation-indexed bonds and discussions with potential investors, that it is reasonable to
expect, once the novelty and liquidity premia stabilize, a premium substantially below 100 basis points.” (Blanchard m.fl, 2016, sid. 5)

10 Carnot & Pamies Sumner (2017).

11 Standardavvikelsen i arlig BNP-tillvaxt 1999-2020 var 2,3 procentenheter, att jamfora med 1,5 procentenheter for inkomstindex under samma

period.



VARDERING AV INKOMSTOBLIGATIONER
Med nuvarande system kommer léntagarnas intji-
nade pensionsritter att vixa i takt med inkomst-
utvecklingen i Sverige (inkomstindex) fram till
pensioneringen. Vid évergingen till Fondpension
fir l6ntagarna inkomstobligationer till samma
nominella virde som deras intjinade pensionsrit-
ter. Beloppet som utbetalas nir obligationen fér-
faller 4r det nominella virdet okat med tillvixten
av inkomstindex under tidsperioden.

Under de senaste 20 dren har inkomstindex
okat med i snitt 1,5 procent per ér i reala termer.
Finansdepartementets lingtidsutredning riknar
med 2 procent i arlig reallénedkning de kom-
mande 20 ren.!? Hir antas en framtida okning
pa 1,5 procent per ar. Till detta kommer inflatio-
nen. Riksbankens inflationsmal 4r 2 procent, men
Konjunkturinstitutet riknar med en inflation pa
2,5 procent 6ver den kommande tiodrsperioden.
Ett rimligt men forsiktigt antagande ir dirfor
1,5 procent i arlig real I6neckning och 2 procents
inflation, alltsd en arlig 6kning av inkomstindex
med 3,5 procent per dr i nominella termer.

Figur 6 visar ett exempel pd en 20-drig
inkomstobligation med ett nominellt virde pi
1 miljon kronor. En arlig 6kning pa 3,5 procent
innebir en dubblering pa 20 ir, sd nir obligatio-
nen forfaller fir innehavaren 2 miljoner kronor av
staten. Vad ir en utbetalning pa 2 miljoner kronor
om 20 ir vird i dag? Det beror pa hur hog avkast-
ning investerarna vill ha. Om avkastningskravet 4r
3,5 procent kommer obligationen initialt att vir-
deras till 1 miljon, alltsd samma som det nominella
virdet.

Ju hégre avkastningskrav, desto mindre ir
investerarna villiga att betala for obligationen i
dag. Om avkastningskravet dr ligre 4n inkomst-
tillvixten kommer obligationen att virderas hogre
in sitt nominella virde, och vice versa om avkast-
ningskravet dr hogt.

12 SOU 2019:57, sid. 54.

Om avkastningskravet till exempel dr 5 pro-
cent kommer obligationen initialt att ha ett mark-
nadsvirde pa 750 ooo kronor (se figur 6). Mark-
nadsvirdet stiger sedan med 5 procent per ir och
nér 2 miljoner efter 20 4r.

Forhallandet mellan det initiala marknadsvirdet
och det nominella virdet kan uttryckas matema-
tiske:

marknadsvirde = nominellt virde x
( 1 + 4rlig 6kning av inkomstindex )16Ptid
1 + avkastningskrav

Mot bakgrund av berikningarna och de citerade
studierna ovan verkar ett rimligt antagande vara
att avkastningskravet pd inkomstobligationer
ungefirligen kommer att sammanfalla med den
forvintade inkomsttillvixten, si att marknadsvir-
det blir ungefir lika hogt som det nominella vir-

det.

Miljoner
kronor
2 -

obligationen

35% 5% forfaller

0,8 l\

0,6 - Nominellt varde
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Figur 6. Marknadsvarde pa en inkomstobligation med ett
nominellt vérde pa 1 miljon kronor som ges ut 2023 och
forfaller 2043, for tre olika avkastningskrav. Antar 3,5 procent
arlig inkomstokning.
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FONDPENSION | PRAKTIKEN

Med Fondpension skulle hela pensionssystemet
bestd av premiepension, och fungera i grunden
pd samma sitt som i dag. Alla pensionsavgifter
gar till spararens valda fonder i premiepensionen.
Vid pensioneringen sprids pensionskapitalet ut
over den forvintade terstiende livslingden som
ménatliga utbetalningar (en si kallad annuitet).
Pensionsmyndigheten ir forsikringsgivare och
administrerar betalningar och fondval. Myndig-
heten granskar ocksi fonderna och upprittar
fondavtal med fondbolagen.

Befintliga intjinade pensionsritter i inkomst-
pensionen tillgodoses genom att staten utfirdar
inkomstobligationer som 6verférs till spararens
fond i premiepensionen. Pensionsfonderna kan
sedan vilja den mix av aktier, inkomstobligatio-
ner och vanliga obligationer som ger den bista
avkastningen med acceptabel risk.

Garantipension och andra bidrag till pensio-
nirer berérs inte av Fondpension utan kan betalas
ut pd samma sitt som i dag.!®

PENSIONSSYSTEMETS BALANSRAKNING
I dag uppgir pensionsskulden inom inkomstpen-
sionen till 10 coo miljarder. 2 coo miljarder ticks
av AP-fonderna. Resterande 8 coo miljarder mot-
svaras av framtida avgiftsintikter. Alltsd kommer
pensionsspararna att fi inkomstobligationer till
ett nominellt virde av 8 ooo miljarder. Som kon-
staterades ovan kommer marknadsvirdet sanno-
likt att vara ungefir lika hogt som det nominella
virdet. Balansrikningen kommer d3 att se ut som
itabell 3.

Tabell 3. Pensionssystemets
balansrakning efter reform

Skulder och

Tillgéngar: (miljarder) eget kapital: (miljarder)
Pensionéarer

Inkomstobligationer 3705 Pensionsskuld 3705
Yrkesaktiva

Inkomstobligationer 4282 Pensionsskuld 6286
Aktier och obligationer

fran AP-fonderna 1-4 2 004

Summa 9991 Summa 991

Not: Till detta kommer de 2 173 miljarder som i dag finns i premiepen-
sionen.

En friga ir hur man ska hantera det 6verskott pa
1 200 miljarder som i dag finns i pensionssystemet
(se tabell 1). Ska detta belopp riknas med i virdet
pé de obligationer som 6verfors till pensionsfon-
derna? Hir foreslds att 6verskottet inte ska dver-
foras till pensionssystemet, utan i praktiken till-
falla statskassan. Pensionsspararna blir d4 lovade
samma belopp som i dag, men utan risk for att
bromsen ska sla till. Den politiska risken minskar
ocksa for spararna. Pensionsspararna far dessutom
en mojlighet till betydligt hogre pensioner genom
att investera i akdier, vilket mojliggérs av ate sta-
ten tar 6ver den befintliga pensionsskulden. Det
ar rimligt att denna skuld inte gors storre in nod-
vindigt.

OVERGANGEN FOR PENSIONARER

OCH YRKESAKTIVA

Av de 10 000 miljarderna i pensionsskuld avser
3700 miljarder dem som redan har gitt i pen-
sion (siffran inkluderar dem som omfattas av
det gamla pensionssystemet och fir tilliggspen-
sion). Forslaget dr att detta helt ska motsvaras av
inkomstobligationer. For pensionirerna utvecklas
pensionerna i princip pa samma sitt som i dag -
om de inte gor ett aktivt val att placera om peng-
arna — eftersom pensionerna féljer inkomstut-

13 Garantipensionen berdknas i dag som om premiepensionen hade gett samma avkastning som inkomstpensionen. Den som far lagre pension pa
grund av att han eller hon valt fonder med &g avkastning far alltsd inte hogre garantipension. Denna berdkningsregel kan behallas, alternativt
kan genomsnittlig avkastning antas. Aldreforsorjningsstodet beraknas dock med utgangspunkt i den faktiska pensionen. Det ar en anledning att

inte tilldta extremt risktagande i placeringen av pensionskapitalet.



vecklingen.' De enda skillnaderna ir att det inte
finns ndgon risk for att bromsen ska sla till och att
pensionirerna méste betala avkastningsskatt (se
nedan).

For de yrkesaktiva motsvaras pensionsskulden
till tvd tredjedelar av inkomstobligationer och till
en tredjedel av AP-fonderna 1, 2, 3 och 4. Sveriges
4o-aringar har exempelvis tjinat in 110 miljarder
till pensionen (se figur 1). De far dirfér inkomst-
obligationer fér 75 miljarder. Obligationerna
overfors till den fond som pensionsspararen har
valt.

Loptiderna pd inkomstobligationerna sitts s
att de ungefirligen 6verensstimmer med de tid-
punkter da deras fondsparare beriknas fa pensio-
nen utbetald. Snittutbetalningsildern - den dlder
som ligger ungefir mitt i pensionirstiden - ir i
dag 76 ar. Om vi for enkelhetens skull antar att
snittutbetalningsaldern ir oférindrad i framtiden
kommer 4o0-dringarnas pension i genomsnitt att
betalas ut om 36 ar, sé 16ptiden pi deras inkomst-
obligationer sitts till 36 ar.’

Pensionsfonderna kan sedan silja inkomst-
obligationerna pi marknaden. Det bor dock inte
vara mojligt ate silja alla obligationer direkt. For
att inte riskera att ett stort utbud pressar upp rin-
torna bor obligationerna gradvis slippas till den
oppna marknaden. Efter en overgingsperiod bor
dock alla inkomstobligationer kunna handlas fritt.

Resterande 35 miljarder av 40-dringarnas intji-
nade pensionsritter motsvaras av tillgdngar i AP-
fonderna. Dessa flyttas ocksa 6ver till premiepen-
sionen. Det kan goras antingen genom att sjilva
virdepappren fors over till pensionsspararens
valda fond, eller genom att de fyra AP-fonderna
blir premiepensionsfonder som pensionsspararen
sedan kan silja (eventuellt under en 6vergings-
period fér att undvika att fonderna pa kort tid
miste silja stora tillgingar).

FONDVAL

Med Fondpension skulle kapitalet i premiepen-
sionen bli flera ginger storre. Det dr angeliget att
det kapitalet inte ansamlas i stora statliga fonder.
Det riskerar att leda till en statlig maktkoncentra-
tion som liknar 1980-talets léntagarfonder. Aven
om dagens politiker inte ligger sig i fondférvalt-
ningen skulle frestelsen alltid finnas fér framtida
politiker. I debatten har det ocksd forekommit
forslag om att styra Over pensionskapitalet till
bostadsbyggande, jirnvigar eller klimatsatsningar
(och implicit alltsd gora avkall pa avkastningen).!S

I ett obligatoriskt pensionssystem har staten
ett ansvar fér hur pengarna placeras, dven nir
individen har mojlighet att vilja hur den ska pla-
cera sitt pensionssparande. Beteendeeckonomisk
forskning visar att manga har dilig finansiell kun-
skap och att de flesta inte gor et aktivt val eller
viljer det som uppfattas vara standardalternativet.
Staten bor dirfér se till att pensionsspararna fir
stod for att vilja bra fonder med acceptabel risk
och laga avgifter, och att de skyddas mot bedri-
gerier.

Under de senaste dren har premiepensionen
forandrats pa flera punkter i den riktningen. Kon-
trollmekanismerna har stirkts och telefonférsilj-
ning av premiepensionsfonder foérbjudits. En si
kallad valarkitektur ska ocksa inforas pa Pensions-
myndighetens hemsida, fér att hjilpa spararna
med information i samband med fondvalet. Fond-
torget ska ga over till en upphandlingsmodell med
firre fonder, nigot som har kritiserats av flera
remissinstanser for att vara en for lingtgiende
inskrinkning (se vidare avsnittet ”Fondering i
svenskt historiskt perspektiv” nedan).

Man kan tinka sig flera mojliga metoder for
att stotta spararna i att vilja bra fonder (s kallad
nudging) utan att f6r den skull ge stor roll at det
statliga ickevalsalternativet Sjunde AP-fonden.
En mojlighet dr att upphandla privata fonder att
fungera som ickevalsalternativ. Pensionssparare

14 En specialregel kan d& inforas om att fonder som bara innehdller inkomstobligationer kan valja att varderas till nominellt varde. Annars skulle
pensionerna variera i takt med marknadsvardet pa inkomstobligationerna.

15 Figur 2 visar inkomstobligationernas term structure, alltsa det totala nominella vardet pd obligationerna for en given loptid. Den genomsnittliga
|Optiden pa inkomstobligationerna for alla drskullar kommer att vara 19 ar, eftersom det &r den genomsnittliga tiden till dess att pensionerna

som i dag ar intjanade kommer att betalas ut.
16 Se diskussionen i Lindbeck & Persson (2003), sid. 100.



som inte gor ett aktivt val kan da tilldelas en eller
flera fonder slumpmissigt eller baserat pé alder.

Den nya valarkitekturen kan ocksa utformas s
att ett antal utvalda fonder med lag avgift och god
riskspridning framhivs. Den som har intresse och
kunskap - och intygar det i valarkitekturen - kan
da ges utrymme att investera dtminstone en del
av kapitalet friare, dven i tillgingsslag som i dag
inte tillats i premiepensionen, som direktigande
i akder. Extremt risktagande med pensions-
kapitalet bor dock inte tilldtas, eftersom de perso-
ner som fir mycket l4g pension di riskerar att bli
beroende av bidrag.

FORVALTNINGSAVGIFTER

Hoga forvaltningsavgifter har varit en kritik mot
vissa fonderade system, till exempel det i Chile.
Sverige har dock en mogen finansmarknad med i
allminhet liga administrativa kostnader.

I dag uppgar forvaltningsavgifterna i AP-fon-
derna (1-4 och 7) till cirka 0,1 procent av kapitalet
arligen, och snittavgiften hos de privata fonderna
ir o,2 procent. Dirtill tar Pensionsmyndigheten
ut en administrativ avgift som for nédrvarande
uppgir till 0,04 procent av férvaltat kapital. Om
reformférslaget genomférs skulle premiepen-
sionen sexfaldigas i férvaltat kapital, vilket torde
sinka forvaltningskostnaderna tack vare stor-
driftsfordelar. De totala férvaltningskostnaderna
efter reformen kan dirfor uppskattas till o,1 pro-
cent eller lagre.

AVKASTNINGSSKATT PA
PENSIONSKAPITAL

I dag ir avkastningen i premiepensionen skatte-
befriad. Hir foreslds att den ska beskattas pd
samma sitt som privata pensionsforsikringar (till
exempel tjinstepension).

Det finns tvd syften med det. Det forsta ir
att en (liten) del av den okade avkastning som
pensionsspararna drar nytta av nir kapitalet kan
investeras i fonder kommer staten till del och kan
anvindas till avbetalningar pa statsskulden. Som
berikningarna nedan visar blir pensionen hogre
med Fondpension i 92 procent av simuleringarna,
trots den nya skatten.

Det andra syftet dr att underlitta for att senare
gora det mojlige ate flytea dver sitt pensionskapital
till en privat pensionsférsikring (se nedan). For
att spararna inte ska kinna sig tvingade att stanna
kvar i det skattemissigt féorménligare allminna
systemet behover dé skattevillkoren jimnas ut.

I dag beskattas tjinste- och privat pensions-
kapital med en avkastningsskatt. Den ir 15 pro-
cent av en schablonberiknad avkastning, som
ir statslanerintan multiplicerad med pensions-
kapitalet. Premiepensionen foreslds beskattas pd
samma sitt. Med en antagen statslinerinta pi
2 procent blir den &rliga skatten 0,3 procent av
kapitalet. Pensionskapitalet i det allminna syste-
met kommer efter reformen att uppga till 12 164
miljarder kronor (bide dagens premiepension och
inkomstpension). Skatteintikterna blir dirmed
36 miljarder, motsvarande 0,6 procent av BNP.



FORDELAR MED FORSLAGET

GRUNDLAGSSKYDD FOR
FONDERAT PENSIONSKAPITAL

I ett ofonderat, statligt pensionssystem kan poli-
tikerna dndra férutsittningarna i efterhand. Ofta
beror detta pa att pensionsloftena var for generdsa
fran borjan, till exempel nir intjinade ATP-poing
omvandlades till pensionsritt i det nya systemet i
samband med 199o-talets personsreform.

Villkoren f6r dnkepension har ocksi dndrats
flera ginger. I borjan av 2000-talet drev inkan
Ann-Brite Palm fallet i domstol och menade att
férandringarna stred mot egendomsskyddet i
grundlagen och Europakonventionen. Hon fér-
lorade dock mot staten i kammarritten. Rege-
ringsritten (nuvarande Hogsta férvaltningsdom-
stolen) och Europadomstolen tog inte upp fallet.?”

En fordel med att gora inkomstpensionen fon-
derad och fora 6ver pensionsritterna till premie-
pensionen ir dirfor att spararna fir en betydligt
starkare dganderitt till sina intjinade pensions-
ritter. Premiepensionen omfattas av regeringsfor-
mens skydd for privat egendom. Det innebir att
den inte kan exproprieras eller dras in i efterhand
utan ersittning. I propositionen som inférde pre-
miepensionen skrev regeringen:

I premiepensionssystemet skall inbetalade
avgifter, som direkt hirror frin den forsik-
rades arbete, forvaltas pa liknande sitt som
medel inbetalade enligt avtal om privat pen-
sionsforsikring. Vidare har den enskilde
mojlighet att sjilv bestimma hur de sparade
medlen och deras avkastning skall placeras,
och kan ocksa forfoga 6ver en del av tillgodo-
havandet for et frivilligt efterlevandeskydd.
Att en myndighet - sidsom foreslas i det fol-

17 TT (2003).

jande — har hand om férsikringsfunktionen
kan under sidana férhallanden inte fi nigon
betydelse. Grundlagsskyddet torde intrida
nir pensionsritten for ett visst ar har fast-
stillts. ... Regeringens avsikt pd denna punkt
ir entydig; genom systemets utformning
skall 2 kap. 18 § regeringsformen vara till-
limplig for ritten till premiepension.®

Margit Gennser, Moderaternas representant i
pensionsarbetsgruppen under 199o-talet, skriver
i Pensionsreformen: Ideologi och politik (Timbro for-
lag, 2008) att detta var en viktig aspekt av utfor-
mandet av det nya pensionssystemet.’

HOGRE AVKASTNING OCH

BATTRE RISKSPRIDNING

Den storsta fordelen med Fondpension ir att
pensionsspararna har mojlighet att silja en del
av inkomstobligationerna och i stillet investera i
aktier och andra tillgingar, som historiskt avkas-
tat betydligt mer. I nista avsnitt beriiknas att pen-
sionen kan bli 50 procent hogre.

Ett argument som ibland fors fram for att ha
ett delvis ofonderat pensionssystem, som det
svenska, ir att sprida riskerna. Om en del av pen-
sionen ir kopplad till inkomstutvecklingen och
en del tll finansmarknaden minskar riskerna.*
I Sverige gir 86 procent av pensionsavgifterna
(16 av 18,5 procentenheter) till den ofonderade
inkomstpensionen, som féljer inkomstutveck-
lingen, och 14 procent till premiepensionen, som
foljer finansmarknaderna. Men det dr osannolikt
att just denna fordelning ir optimal.?! Kamstra &
Shiller (2009) beriknar exempelvis att den opti-
mala portféljen fér en pensionsfond bestir av

18  Prop. 1997/98:151, sid. 400f. Regeringen har inte uttalat att inkomstpensionen har samma grundlagsskydd, bara att den har "viss karaktar av

individuellt intjanad rattighet” (prop. 1997/98:151, sid. 475).
19 Gennser (2008), sid. 90.

20 Merton (1981) menar att avsaknaden av finansiella instrument for att investera i humankapital utgor ett marknadsmisslyckande som staten kan

dtgarda med hjalp av ett ofonderat pensionssystem.
21 Lindbeck & Persson (2003), avsnitt 6.1.



38 procent aktier, 34 procent BNP-obligationer
och 28 procent vanliga obligationer.??

Fordelningen mellan inkomstpension och
premiepension i dagens system dr ocksd den-
samma oavsett alder. Ekonomisk teori ir dock
tydlig med att unga personer bor investera en stor
del av sitt pensionskapital i aktier, medan ildre
bor ha en hégre andel knuten till inkomstutveck-
lingen eller investerad i obligationer.?

Fondpension gor det alltsd mojlige £6r i syn-
nerhet yngre personer att silja merparten av sina
inkomstobligationer och i stillet vilja fonder med
stor andel aktier. Det ger dem hogre forvintad
avkastning och bittre riskspridning. Ovan konsta-
terade jag att korrelationen mellan den interna-
tionella bérsen och den svenska inkomstutveck-
lingen dr nira noll.

Det ir knappast optimal riskspridning att sd
stor del av pensionen som i dag foljer inkomst-
utvecklingen i ett litet nordeuropeiskt land.** Det
giller sirskilt eftersom pensionsspararna ir expo-
nerade for dubbel risk: Om I6nedkningarna i Sve-
rige blir liga kommer pensionsspararnas loner,
och dirmed pensionsavsittningar, att oka i ligre
takt, samtidigt som avkastningen pa pensions-
kapitalet ocksa blir ligre.

Hur stor del av kapitalet som optimalt ska ligga
kvar i inkomstobligationer beror ocksi pid hur
dessa virderas av marknaden. Om marknaden har
ett hogt avkastningskrav kommer obligationerna
att bli billiga och attraktiva f6r pensionsfonderna
att behdlla. Om avkastningskravet diremot ir
lagt kommer marknadsvirdet pi obligationerna
att vara hogt, och pensionsfonderna kommer att
vilja att silja en storre del av dem. Observera att
obligationerna ger samma utbetalning nir de for-
faller - samma belopp som pensionsspararna fér
i dagens system - oavsett hur de har virderats av
marknaden fram till dess.

OKAD INDIVIDUELL VALFRIHET
Fondpension ger betydligt stérre mojligheter dn
i dag for individer att anpassa sin pension efter
ideologi eller riskpreferens. Det kan till exempel
handla om hur man ser pd hillbarhet och klimat.
De som foredrar dagens system kan vilja fonder
som till 86 procent bestir av inkomstobligationer
och till 14 procent aktier.

Reformforslaget ger ocksd mer flexibilitet till
dem som tycker att dagens system innebir for stor
exponering mot bérsen. LO och PRO foresprikar
att premiepensionen avskaffas helt och att alla
pensionsavgifter ska gi till inkomstpensionen. I
dag gir det inte att gora ett sidant val, men med
Fondpension skulle det vara mojligt ate vilja en
fond som till 100 procent investerar i inkomst-
obligationer. Pensionen skulle da helt folja svensk
inkomstutveckling. LO skulle till exempel kunna
erbjuda en sidan fond i det egna pensionsbolaget
Folksam LO Pension.

22 For Kanada uppskattas den optimala portféljen till 17 procent aktier, 36 procent BNP-obligationer och 47 procent vanliga obligationer. (Kamstra

& Shiller, 2008)
23 Merton (1981), Cocco m.fl. (2005).
24 Se Dutta m.fl. (2000) for en langre diskussion om riskspridning.



HOGRE PENSIONER

Hur mycket hogre blir pensionen nir en storre
del kan investeras pa borsen i stillet for att folja
inkomstutvecklingen? Som ett exempel tinker
vi oss Kalle, 25 4r. Han borjar jobba i ar f6r en
ménadslén pd 25 coo kronor. Lonen dkar sedan
realt med 1,5 procent per ar till dess han gér i
pension vid 7o ars dlder, som 4r Pensionsmyndig-
hetens riktdlder fér hans generation. D4 ir hans
mdanadslon 48 ooo kronor.

Rikneexemplet 4r representativt for unga
medelinkomsttagare, men ger ocksi en indikation
av utfallet for dldre personer. Skillnaden ir att
spridningen i utfall blir ligre eftersom pensions-
spararen har haft en lidgre exponering mot borsen
fram till att reformen genomférs, medan exem-
pelpersonen Kalle omfattas av det reformerade
systemet, och dirmed en hogre risk, under hela
arbetslivet.

Berikningarna bygger pa antagandet att mark-
nadens avkastningskrav pd inkomstobligationer
sammanfaller med inkomsttillvixten. Alla belopp
ir i dagens penningvirde.

PENSION | DAG
I dagens system gar 86 procent av Kalles pensions-
avgift till inkomstpensionen (16 av 18,5 procent-
enheter). Dir vixer pengarna i takt med lone-
okningen i samhillet, som antas vara 1,5 procent.
Resterande 14 procent gar till premiepensio-
nen. Pengarna investeras pa borsen och antas vixa
med 6,6 procent per ar realt, vilket dr snittavkast-
ningen pd en global indexfond under perioden
1970-2021, riknat i svenska kronor. Vi drar av 0,1
procentenheter i avgift.

Givet dessa antaganden kommer Kalle att ha
tjinat ihop till ett pensionskapital pi 6,3 miljoner
kronor vid pensioneringen, uttryckt i dagens pen-
ningvirde. Férsta manaden som pensionir fir han
en pension pd 30300 kronor, varav 20 ooo frin
inkomstpensionen och 10 300 frin premiepensio-
nen. Kalle har férmodligen ocksé tjinstepension,
men vi bortser frin den i detta exempel. Berik-
ningarna ir gjorda med Timbros pensionsriknare
raknapension.se, men Pensionsmyndighetens typ-
fallsmodell ger ett mycket snarlikt resultat.

PENSION MED FONDPENSION

Hur hég skulle Kalles pension bli med Fondpen-
sion? Vi antar att han viljer en fond som inves-
terar 10 procent i vanliga statsobligationer (med
2 procents nominell avkastning, alltsi o procent
realt), 20 procent i inkomstobligationer (med 1,5
procents avkastning) och 70 procent pa borsen
(med 6,6 procents avkastning).® Snittavkast-
ningen blir da 4,9 procent. Vi drar av o,3 procent-
enheter i avkastningsskatt och o,1 procentenheter
i forvaltningsavgift. Kalle far alltsd 4,5 procent i
arlig real avkastning pé sitt sparande.

Med dessa antaganden kommer Kalle att ha
ett pensionskapital pd 9,6 miljoner nir han gér i
pension, vilket ger en pension pd 44 400 kronor i
dagens penningvirde. Pensionen blir alltsd nistan
5o procent storre med Fondpension idn i dagens
system.2¢

25 Optimalt ska andelen aktier vara som hogst i borjan av livet och minska over tid, men har antas for enkelhetens skulle en konstant fordelning.

26 Den forsta arliga pensionen raknas fram genom att dela pensionskapitalet med ett delningstal som reflekterar den forvantade aterstdende
livslangden. Har anvands Pensionsmyndighetens delningstal, 16,81 for inkomstpension och 17,96 for premiepension. Delningstalet ar hogre for
premiepensionen eftersom forskottsrantan ar ndgot hogre och eftersom prognoser for framtida dodlighet anvands, medan delningstalet for
inkomstpensionen raknas fram baserat pd observerad dadlighet under 8ren fére pensioneringen (vilket okar risken for att bromsen sl&r till).
Man kan argumentera for att det snedvrider kalkylerna till férdel for dagens system (i Fondpension tillampas delningstalet for premiepensio-
nen p4 hela pensionskapitalet). Samtidigt raknas inte eventuell dverskottsutdelning tack vare t.ex. befolkningstillvaxt med i berakningarna for

dagens system.
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Procent sannolikhet

Man kan ocksd uttrycka det som att Kal-
les pensionsavgift hade kunnat vara en tredjedel
ligre, en besparing pa 1300 kronor i méinaden,
och Kalle hade 4ndé fatt lika hog pension som i
dagens system. Om politikerna viljer att genom-
fora en sidan sinkning innebir det minskade pen-
sionsavgifter med 6ver 100 miljarder per ar.

OSAKERHETSANALYS

Om en storre del av pensionen investeras pa bor-
sen Okar forstds ocksa risken. For att illustrera osi-
kerheten i hur hog pensionen kan bli har 10 ooo
simuleringar med en si kallad Monte Carlo-
metod genomforts.

Utgdngspunkten for simuleringarna ir den
faktiska arliga borsavkastningen och inkomst-
tillvixten 1970-2021. Simuleringarna kan liknas
med att man tar 52 kulor och pa varje kula skriver
borsavkastningen och inkomsttillvixten for vart
och ett av dren under tidsperioden. En kula mot-
svaras av en punkt i figur 5. Kulorna liggs i en skal.
For att simulera det framtida utfallet drar man
slumpmissigt en kula ur skilen for varje ir som
Kalle jobbar. Man noterar procentsiffrorna som
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Figur 7. Exempelpersonen Kalles pension i dagens system.
Visar fordelningen av 10 000 simuleringar med olika utfall for
borsavkastningen och inkomsttillvaxten.

Kalla: Egna berakningar

star pa kulan och beriknar avkastningen pé pen-
sionskapitalet i enlighet med dessa. Kulan liggs
sedan tillbaka i skilen. Denna procedur genom-
fors 10 ooo ginger.?’

Figur 7 visar utfallet med dagens pensions-
system. I 4300 simuleringar, alltsi 43 procent,
blir pensionen mellan 20 coo och 30 ooo kronor
i ménaden. I 1 procent av fallen blir pensionen
ligre 4n 20 ooo kronor. Simuleringarna tar inte
hinsyn till bromsen, som troligtvis hade slagit
till om borsen hade giee rikeigt dalige (inte heller
mojligheten till 6verskottsutdelning, genom en sa
kallad gas, beaktas). I nigra simuleringar gar bor-
sen riktigt bra sd att premiepensionen blir vildigt
hog, men sannolikheten for det 4r ganska liten.

Utfallet av simuleringarna av Fondpension
illustreras i figur 8. Spridningen ir betydligt
storre, och sannolikheten for riktigt hog pension
har 6kat kraftigt. I 57 procent av simuleringarna
blir Kalles pension till och med hogre dn lonen
han hade sista dret han jobbade, 48 ooo kronor.
I 5 procent av simuleringarna blir den méinatliga
pensionen stérre dn 150 ooo kronor och i 5 pro-
cent av fallen blir den ligre 4n 20 ooo kronor.
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Figur 8. Exempelpersonen Kalles pension med Fondpension.
Visar fordelningen av 10 000 simuleringar med olika utfall for
borsavkastningen och inkomsttillvaxten.

Kalla: Egna berdkningar

27 Metoden ar vanlig for att berakna value-at-risk-modeller inom finanssektorn. Om borsen foljer en random walk, vilket ar standardantagandet,
ar ett ars avkastning oberoende av foregdende ars avkastning, vilket ger teoretiskt stod for metoden. Inkomsttillvaxt ar dock troligtvis inte
en random walk, vilket gér metoden nagot mer imprecis. Korrelationen mellan bérsen och tillvaxten beaktas genom att siffror fran samma ar
anvands. Avkastningsmattet ar den reala arliga avkastningen pa borsindexet MSCI World i svenska kronor. Den reala inkomsttillvaxten under
perioden var i snitt 1,1 procent. Detta ar uppraknat for att snittet ska bli 1,5 procent. Utan denna upprakning skulle resultatet bli annu mer till

Fondpensions fordel.
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Figur ¢ visar skillnaden mellan dagens system
och Fondpension, givet samma utveckling av bor-
sen och inkomsterna. I drygt 92 procent av fallen
genererar Fondpension en hogre pension. I hilf-
ten av fallen blir pensionen mer dn 20 ooo kronor
hogre i Fondpension dn i dagens.?®

Berikningarna fér Fondpension &r gjorda
med en relativt hoég aktieandel. Det 6kar den f6r-
vintade pensionen, men gor ocksd att risken blir
storre. Den som dr mindre riskbenigen kan vilja
en fond med ligre andel aktier.
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Figur 9. Skillnaden i pension mellan Fondpension och dagens
pensionssystem. Visar fordelningen av 10 000 simuleringar.

Kalla: Egna berakningar

28 Den genomsnittliga pensionen over de 10 000 simuleringarna ar 38 000 kronor i dagens system och 65 000 kronor med Fondpension. Att
genomsnittet blir hogre an i rakneexemplen ovan, dar osakerhet i avkastningen inte beaktas, forklaras matematiskt av Jensens olikhet.
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ROBUSTARE STATSFINANSER

Staten péverkas av Fondpension genom den nya
avkastningsskatten pa pensionskapitalet. Den ger
intikter pd 36 miljarder som anvinds till avbe-
talningar pd statsskulden. Det finns ocksd en
teoretisk risk fér paverkan pid statslinerintorna.
Pensionssystemet ligger utanfor statsbudgeten.
Inkomstpensionen riknas dock som en del av den
offentliga sektorn och péverkar exempelvis de
totala skatteintikterna.

REDOVISNINGSMASSIGA
FORANDRINGAR

I statsbudgeten och den officiella statistiken ingar
inkomstpensionen i skatteintikterna, medan pre-
miepensionen, enligt beslut av EU:s statistikor-
gan Eurostat, riknas av pd inkomstsidan i stats-
budgeten och dirmed ses som ett tvingssparande
snarare dn beskattning.?’

Fondpension innebir att inkomstpensionen
avskaffas och att alla avgifter i stillet gar till pre-
miepensionen. Det medfor att skatteintikterna i
statsbudgeten for 2022 minskar med 293 miljar-
der kronor. Eftersom utgifterna minskar med lika
mycket — utbetalningar av premiepension ir inte
en offentlig utgift utan innebir bara att pensions-
spararna tar ut fran sitt eget sparande — paverkar
detta inte statsbudgetens saldo, utan férindringen
ir rent redovisningsmaissig.

Den nya avkastningsskatten ger samtidigt
okade skatteintikter med 36 miljarder. Netto
minskar dirmed de redovisade skatteintikterna
med 257 miljarder, och skattetrycket minskar frin
42 till 38 procent av BNP.

Ett syfte med reformen ir att pensionsskulden
ska bli synlig och explicit. Det har ett egenvirde
att statens ataganden redovisas tydligt. I dag upp-
gar Sveriges statsskuld till 18 procent av BNP. Om
pensionsskulden riknas med stiger skulden med
137 procentenheter till 155 procent av BNP. Den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(dven kallad Maastrichtskulden), dir dven kom-

29  Konjunkturinstitutet (2007), Ekonomistyrningsverket (2021), sid. 27.

munernas skulder ingir, uppgér till 34 procent
av BNP, eller 171 procent inklusive pensionsskul-

den.3°

FORENLIGHET MED EU-REGELVERKET
Enligt EU:s stabilitets- och tillvixtpakt ska med-
lemslinderna ha en Maastrichtskuld pa hogst
60 procent av BNP och ett budgetunderskott pd
hogst 3 procent av BNP. Ett flertal linder har dock
brutit mot reglerna. I teorin kan béter utdomas,
men det har aldrig hint.

Linder som overskrider skuldtaket - vilket
Sverige formellt skulle gora efter reformen - ska
ha ett overskott i statsbudgeten for att pa sikt
minska skulden. Genom 6verskottsmalet och de
okade intidkterna frin avkastningsskatten skulle
Sverige uppfylla detta villkor.

Vid overgingen till Fondpension ir det moj-
ligt att statsbudgeten kommer att uppvisa ett
stort underskott under nigot enstaka ir om 6ver-
foringen av inkomstobligationer bokfoérs som en
statlig utgift. For atc uppmuntra till strukturrefor-
mer medger EU-regelverket undantag specifikt
for reformer som gor pensionssystemet fonderat:

Nir anpassningsbanan for att uppnd det
medelfristiga budgetmalet faststills for med-
lemsstater ... ska ridet och kommissionen
beakta genomforandet av stérre strukturre-
former som har direkta langsiktiga positiva

budgeteffekter ...

Sirskild uppmirksamhet ska dgnas pen-
sionsreformer genom vilka man infor ett sys-
tem med flera pelare, av vilka en ska vara en
obligatorisk, fullt ut finansierad [fonderad]
pelare. Medlemsstater som genomfor sddana
reformer ska tillitas avvika frin anpassnings-

banan mot det medelfristiga budgetmalet
31

EU-regelverket ir alltsd inget hinder for atc
genomféra Fondpension.

30 Enligt forslaget ska pensionsspararna fa inkomstobligationer till ett varde av 7 987 miljarder, som &r pensionsskulden minus AP-fonderna. Det
motsvarar 137 procent av 2022 &rs BNP pd 5 827 miljarder (siffra frdn Konjunkturinstitutet).
31 Rédets forordning (EG) nr 1466/97, artikel 5. Se dven Europeiska unionens rad (2017), sid 55ff.
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EFFEKT PA STATSLANERANTORNA

En teoretisk risk dr att den pa papperet 6kade skul-
den innebir att svenska staten miste betala hogre
rintor pa den internationella marknaden. Det bor
dterigen understrykas att forslaget inte innebir
nigra nya skulder, bara att pensionsskulden som
staten redan har blir synlig. Internationella inves-
terare och kreditvirderingsinstitut tar redan i dag
hinsyn till pensionsskulden i sina bedémningar.
Risk for att kreditvirdigheten paverkas negativt ir
darfor liten.

Fondpensionsreformen skulle till och med
kunna leda tll okat fortroende for de svenska
statsfinanserna. Risken for att pensionsskulden
doljs genom kreativ bokforing forsvinner. Osi-
kerheten om framtida pensionskostnader mins-
kar, och det blir politiskt svarare att retroaktivt
oka pensionsutgifterna.

FORVALTNINGEN AV STATSSKULDEN

Nir inkomstobligationerna forfaller emitterar
staten nya obligationer och rullar pa si sitt 6ver
skulden. Dessa kan vara antingen inkomstobli-
gationer eller vanliga obligationer. Fordelen med
inkomstobligationer ir att de foljer skatteintik-
terna — i déliga tider krymper statens skuld auto-
matiske.

Samtidigt kriver investerarna en riskpremie
fér att kopa inkomstobligationer (se avsnittet
”Avkastningskrav pa inkomstobligationer” ovan).
Denna riskpremie 4r ur statens perspektiv en for-
sakringspremie man betalar fér att nigon annan
ska ta risken for dalig ekonomisk utveckling i Sve-
rige.

Hur ménga nya inkomstobligationer som ska
emitteras blir dirfér en politisk bedomning. Sta-
ten bor dock alltid se till att det finns ett utbud
av inkomstobligationer pd marknaden si att nya
pensionssparare har en mojlighet att investera en
del av sitt kapital i sidana.

STATENS UPPLANINGSBEHOV

Under 2023 forfaller svenska statsobligationer
och andra statspapper till ett virde av 360 mil-
jarder kronor. Samtidigt beriknas statsbudgeten

32 SOU 20148, Nilsson (2018).
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gora ett overskott pd 75 miljarder. Netto behover
Riksgilden alltsi ta upp nya [an pa 285 miljarder,
5 procent av BNP, for att kunna betala tillbaka de
gamla lanen.

Om Fondpension infors skulle skatteintik-
terna 6ka med 36 miljarder, men inkomstobliga-
tioner till ett virde av drygt 300 miljarder (se figur
2) skulle ocksa férfalla. Det motsvarar det belopp
som annars hade betalats ut i inkomstpensioner.
Riksgilden behover da lina upp nistan 6oo mil-
jarder, 9 procent av BNP. Riskerar inte ett sidant
stort utbud av statsobligationer att éversvimma
marknaden och pressa upp statsskuldrintorna,
alldeles oavsett marknadens fértroende for svensk
ekonomi? Svaret ir nej. Som figur 10 visar vore
ett sidant linebehov helt normalt ur ett historiskt
perspektiv. Under 2000-talet har statens lanebe-
hov i snitt varit just 9 procent av BNP.

I sjilva verket borjar dagens statsskuld bli sa
lag att det har uppstatt en oro éver att utbudet av
statsobligationer blir sd litet att finansmarkna-
dens funktion pdverkas.3? Fondpension ser till att
det finns ett gott utbud av svenska statsobligatio-
ner, och dessutom delvis av en ny typ som lir vara
attraktiv hos bade svenska och utlindska institu-
tionella investerare.
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Figur 10. Statens ldnebehov som andel av BNP historiskt och
prognos med och utan Fondpension.

Not: Visar statens nettoldnebehov, alltsa forfall av statspapper minus
statsbudgetens saldo. Statsskuldrantorna ingar i statsbudgeten. Prog-
nosen berdknas genom att rdkna med Gverskottsmalet pa en tredjedels
procent av BNP och att 27 procent av statsskulden forfaller varje ar,
som varit snittet under 2000-talet. Prognosen med Fondpension raknar
dessutom med intdkterna fran avkastningsskatten och lagger till forfall
av inkomstobligationer (igur 2 kad med inkomsttillvéxten), som antas
ersattas av obligationer med ldng l6ptid. Prognoserna tar inte hansyn
till kortsiktiga konjunkturella variationer.

Kélla: Riksgalden (historik), egna berédkningar (prognoser)



STATSSKULDEN | FRAMTIDEN

I minga liroboksmodeller i nationalekonomi
antas en traditionell hogrintemilj6 dir statslane-
rintan dverstiger BNP-tillvixten. I en sidan miljo
ir det inte héllbart att l4na till att betala rintor
och obligationer som forfaller, eftersom statsskul-
den skulle explodera som andel av BNP. I en hog-
rintemilj6 kan en skatt pa pensionsspararna vid
en overging till ett fonderat pensionssystem, for
att kunna betala statsskuldsrintorna, ses som ett
sitt att gora explicit en skatt som de i ett ofonderat
system betalar implicit genom ldgre avkastning pa
pensionskapitalet.3?

I dag dr dock statsldnerintorna ligre in BNP-
tillvixten, dven efter att rintorna okat under
2022. Dirfor dr det i princip mojligt att rulla 6ver
statsskulden utan att ta ut nigon extra skatt av
pensionsspararna.’*

Hir foreslds 4nda en mindre avkastningsskatt
pd pensionskapitalet, for att staten ska kunna
betala av pd statsskulden. Tillsammans med det
befintliga 6verskottsmilet gor det att statsskul-
dens andel av BNP minskar kraftigt 6ver tid.3S Att
lontagarna trots det kan forvinta sig en betydligt
hogre pension kan ses som en gratislunch som
foljer av de l3ga statsldnerintorna, och att riskpre-
mien pa inkomstobligationer enligt beddmningar
i forskningslitteraturen kommer att vara begrin-

sad.

En invindning kan vara att man dd borde
kunna oka statsskulden fér vilket syfte som helst,
till exempel infrastrukturinvesteringar. Det ir
dock mycket tveksamt om den politiska processen
skulle lyckas vilja ut sddana investeringar. Mdnga
av de diskuterade investeringarna, till exempel
hoghastighetsjirnvigen, ir samhillsekonomiskt
olénsamma. 1 statsbudgeten gors heller ingen
skillnad mellan konsumtion och investeringar, s
det kan litt ske en glidning i vilken typ av utgif-
ter som av politikerna anses vara investeringar.
Slutligen skulle det vara svért att i tid avgrinsa
de okade utgifter som uppliningen ska anvindas
till - snarare riskerar statsfinanserna att férsimras
permanent. Av dessa anledningar vore det oklokt
att hoja statsskulden i syfte att 6ka de offentliga
utgifterna. Det skulle sannolikt sinka fértroen-
det for Sveriges ekonomi och leda till hojda stats-
skuldrintor.

33 Som konstaterades i avsnittet "Dagens pensionssystem” far den forsta generationen i ett ofonderat system hogre pensioner an de betalat in till
- n&got som alla senare generationer betalar for genom lagre avkastning pd sitt pensionssparande (inkomsttillvéxten i stéllet for avkastningen
pa finansiella tillgdngar). Denna l4gre avkastning kan ses som en skatt. Se vidare Sinn (2000) och Lindbeck & Persson (2003).

34  Se diskussionen i Blanchard (2019).

35 Ovan konstateras att den redovisade statsskulden efter reformen kommer att uppga till 155 procent av BNP. Over 30 &r forvantas detta minska
med 60 procentenheter, enligt foljande: Overskottet i statsbudgeten ar cirka 1 procent av BNP (dagens dverskottsmal pé en tredjedels procent
plus intakter frén avkastningsskatten pd 0,6 procent), vilket sénker statsskuldskvoten med 30 procentenheter. Inkomstindex véxer i takt med
snittinkomsten i samhallet, sa befolkningstillvaxt gor att statsskulden minskar som andel av BNP. Enligt SCB forvantas Sveriges befolkning 6ka
med 13 procent 2022-2052, vilket sanker statsskulden med 18 procentenheter. Nominell BNP per capita-tillvaxt, som antas vara 3,5 procent per
ar, sanker den ursprungliga statsskulden med 12 procentenheter. Berakningarna gors med antagandet att alla inkomstobligationer rullas Gver i

nya inkomstobligationer.
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MOJLIGA YTTERLIGARE REFORMER

Med ett fonderat pensionssystem pé plats dr det
betydligt littare att genomfora yteerligare refor-
mer for okad individuell valfrihet och minskat
statligt inflytande pd pensionsomridet. Nedan
diskuteras ndgra sidana mojliga férindringar.

OVERFORINGAR MELLAN MAKAR
Fondpension ger bittre forutsittningar fér makar
att overféra pensionsritt till varandra. I dag ir
pensionen knuten till individen. Inkomstpensio-
nen kan inte delas alls. Fér premiepensionen finns
en mojlighet att 6verfora arets intjéning till makan
eller maken. Med Fondpension blir det littare att
mojliggdra sidana dverforingar.

MOJLIGHET ATT VALJA BORT

DEN ALLMANNA PENSIONEN

De flesta har, utdver den allminna pensionen,
tjinstepension via arbetsgivaren. Det innebir
dubbel administration och gor pensionen svérare
att 6verblicka. For lag- och medelinkomsttagare ar
pensionsavgiften till det allminna systemet 17,21
procent av lonen och avsittningen till tjinstepen-
sionen vanligtvis 4,5 procent, allts totalt knappt
22 procent.

I Timbrorapporten Hdll respektavstindet: 17 fri-
hetliga pensionsrefomer foreslas att den som har en
tillriackligt stor tjinstepensionsavsittning — eller
privat pensionssparande - ska kunna vilja bort
premiepensionen helt. Det skulle konkret inne-
bira att den som sitter av 22 procent eller mer
till tjinstepension kan avstd frin att betala till det
allminna pensionssystemet. For att det ska vara
genomforbart behéver pensionsavgiften betalas
direkt av lontagaren. I dag betalas pensionsav-
giften till storsta delen av arbetsgivaren genom
arbetsgivaravgifterna.

Det kan ocksa goras tillatet att flytta over sitt
befintliga premiepensionskapital till tjinstepen-
sionen eller privat pensionssparande. Att samla
pensionssparandet pd detta sitt ger flera férdelar,

36 Gennser (1991) argumenterade for en sddan modell.
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forutom forenklingen. Tjinstepensionen erbjuder
storre moijligheter till exempelvis efterlevande-
skydd. Det 4r ocksd mojligt att ta ut tjdnstepen-
sionen pa kortare tid. En del av pensionskapitalet
bor dock alltid vara reserverat {6r livsldng utbetal-
ning, s att inte individer kan ta ut hela sitt kapital
i fortid och sedan bli beroende av bidrag.

PRIVATISERING AV PENSIONSSYSTEMET

En mer langtgiende reform vore att helt privati-
sera pensionssystemet, si att Pensionsmyndig-
hetens roll som forsikringsgivare forsvinner och
pensionsavsittningar betalas direke till ett privat
eller partsigt pensionsbolag. Statens roll blir da
att se till ate alla har nagon typ av pensionsspa-
rande och att detta sparande uppfyller vissa krav
pd exempelvis ldga avgifter och livslaing utbetal-
ning. Systemet skulle likna trafikférsikringen.3¢

SANKT PENSIONSAVGIFT

P4 sikt bor ansvariga politiker fundera pa om det
obligatoriska pensionssparandet behover vara si
hogt som i dag. Som berikningarna ovan visade
innebir den hoégre avkastningen pd borsen att
pensionsavgiften skulle kunna sinkas och dnda
ge samma forvintade pension som i dagens sys-
tem. Individen kan da i hogre utstrickning sjilv
bestimma hur konsumtionen ska foérdelas éver
livet.

MOJLIGHET ATT TA UT
PENSIONSPENGAR VID SJUKDOM
OCH ANDRA LIVSHANDELSER
I ett fonderat pensionssystem kan man gora det
tillitet att ta ut en del av pengarna redan under
arbetslivet. Det ar betydligt svérare i ett ofonderat
system eftersom sparandet dir bara ir fiktive - det
finns inga riktiga pengar att ta av.

Med Fondpension skulle man kunna lita den
som blir arbetslos eller sjukskriven gora ett uttag
frin sina pensionsmedel. Det forutsitter forstds



att det dndi finns pengar kvar till en driglig pen-
sion. Systemet skulle likna de socialforsikrings-
konton som har foreslagits av Folster & Gidehag
(2020). Idén med socialforsikringskonton ir att
individen sparar till sin egen trygghet. I den mén
staten vill omférdela omfordelar man livsinkoms-
ter i stillet for arsinkomster. Det forbattrar incita-
menten att arbeta utan att 6ka ojimlikheten.

Mojligheten att ta ut delar av pensionskapita-
let fore pensionen skulle ocksd kunna finnas vid
andra livshindelser, till exempel om nagon vill gi
tillbaka till studier efter att ha arbetat nigra ér,
eller behover insats till en bostad.

En variant av socialférsikringskonton har
inforts i Osterrike. Det mest kiinda systemet finns
dock i Singapore. Sedan 1955 maéste alla lonta-
gare betala till Central Provident Fund. Den ir i
huvudsak ett pensionssparande, men pengarna
kan ocksé anvindas till utbildningskostnader eller
att kopa bostad.
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FONDERING | ETT SVENSKT HISTORISKT PERSPEKTIV

ATP - ETT OFONDERAT SYSTEM

Under 1950-talet uppstod en hiftig politisk strid
om att infora ett pensionssystem som gav lonta-
garna en inkomst i dlderdomen som stod i propor-
tion till den levnadsstandard de hade haft under
arbetslivet. Det nya systemet skulle fungera som
ett tilligg till den magra folkpensionen, som hade
inforts 1913.37

Socialdemokraternas forslag var allmin till-
liggspension (ATP), ett obligatoriskt och till
storsta delen ofonderat system finansierat av
arbetsgivaravgifter. De borgerliga partierna ville
ha ett frivilligt, fonderat pensionssystem som 16n-
tagarna kunde teckna upp sig for eller forhandla
till sig i kollektivavtal.

De borgerligas alternativ fick fler roster i folk-
omrostningen 1957, men riksdagen gick inda pa
Socialdemokraternas linje eftersom folkpartisten
Tore Konigson brot partilinjen. Siledes infordes
det socialdemokratiska forslaget. Den allminna
tilliggspensionen sattes till 6o procent av snittlo-
nen under de 15 bista iren av yrkeslivet.3

Fonderingsaspekten var en viktig del i pen-
sionsstriden och de borgerliga partierna kritise-
rade det socialdemokratiska férslaget for att skapa
orittvisa mellan generationerna, eftersom de
ildre generationerna skulle f4 ut mer 4n de beta-
lade in. Sa blev det ocksa. Den férsta ATP-genera-
tionen - personer fodda 1896-1923 - tjanade pa
systemet eftersom de kunde £ full ATP trots att de
bara betalade in avgifter under delar av yrkeslivet.
Kruse & Stihlberg (1977) beriknade att denna
generation tjinade 150 miljarder kronor i 1976
irs priser, eller 8oo miljarder i dagens prislige, pa
systemet.

ETT NYTT PENSIONSSYSTEM

Pi 199o-talet borjade bristerna med ATP bli
uppenbara. Eftersom bara de 15 bésta dren rik-
nades gav systemet liga drivkrafter for arbete.
Pensionsloftena kunde ocksa bli svira att hilla nir
befolkningen dldrades.?®

Flera reformférslag presenterades. Forsik-
ringsbolaget Skandia tog fram en modell dir de
som var ildre dn 40 ar dven fortsatt skulle omfat-
tas av ATP, medan de yngre helt skulle ga éver till
ett privat och fonderat pensionssystem. De yngre
skulle f4 ett startkapital frin AP-fonderna motsva-
rande vad de tidigare hade tjanat in till pensionen.
En skatt pa 1oner skulle finansiera de [6pande pen-
sionerna i det gamla systemet.*’ Saco presenterade
ett forslag till ett ofonderat system, men baserat
pa fiktiva, individuella konton dir den enskildes
pensionsavgifter sitts in.*!

Pensionerna blev &terigen en politisk fraga,
men denna ging i samforstind. Socialdemo-
kraterna och de borgerliga partierna bildade en
pensionsarbetsgrupp som tog fram ett forslag till
reformerat pensionssystem. Den storsta forind-
ringen var att pensionirerna inte lingre var lovade
en pension pd 6o procent av lonen, utan i stillet
bestimdes den av hur mycket som hade betalats
in i avgifter och hur de hade forrintats. Systemet
blev allts3 avgiftsbestamt i stillet for férmansbe-
stimt. Reformen lag nira Sacos forslag.*?

Aven denna ging var frigan om fondering en
tydlig ideologisk skiljelinje. Moderaternas repre-
sentant i pensionsgruppen, Margit Gennser, hade
inspirerats av den amerikanska tankesmedjan
Cato Institute (se nedan) och skrev en rapport
for Skattebetalarna dir hon foresprikade storre
inslag av fondering.*®

37 Se Hagen (2017) for en Gversikt Gver det svenska pensionssystemets historia.
38 Gallde om man gick i pension vid 65. Pensionspoangen var justerade for inflation. Alla fick ett minimibelopp i form av folkpension.

39 SOU 1990:76.
40 von Bahr & Wingérd (1992).
41 Broms (1990).

42 SOU 1994:20, prop. 1997/98:151. Se Santesson (2012) och Hannah (2017) for den politiska bakgrunden till reformen.

43 Gennser (1991), Gennser (2008).
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Socialdemokraterna ville helst inte ha nagot
fonderat inslag alls. Kompromissen i pensionso-
verenskommelsen blev att 2,5 procent (initialt 2
procent) av den pensionsgrundande inkomsten
skulle ga till premiepensionen, den fonderade
delen, och 16 procent till inkomstpensionen, den
ofonderade delen.

PREMIEPENSIONEN UNDER 2000-TALET
Premiepensionen har hittills avkastat 6ver alla
férvintningar. Infér pensionsreformen riknade
man med en Arlig realavkastning pé 1,5 procent.
Utfallet hittills 4r § procent. Prognosen var att
fondkapitalet 2020 skulle uppgé till 674 miljar-
der kronor, justerat for inflation. I sjilva verket
blev utfallet 1 660 miljarder. Till detta bidrar
befolkningsokningen och att avgiften till premie-
pensionen hojdes frin 2 procent till 2,5 procent,
men huvudférklaringen 4r den goda fondavkast-
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ningen. Pensionsmyndigheten riknar i sitt bas-
scenario med att premiepensionen kommer att sta
for en fjirdedel av framtidens pensioner, trots att
bara en sjundedel av pensionsavgiften gir dic.**

Detta faktum uppmirksammas dock sillan i
debatten, som i stillet har fokuserat pa bedrigeri-
hirvor kopplade till premiepensionsbolagen Allra
och Falcon Funds. Som svar pa hirvorna har pen-
sionsgruppen beslutat om ett stort antal forind-
ringar i premiepensionen.

Ett forsta steg for att stirka kontrollmekanis-
merna togs 2018. Pensionsmyndighetens gransk-
ning av fonderna utokades, telefonforsiljning av
premiepensionsfonder férbjods och mojligheten
for forvaltningsféretag att byta fond 4 en pen-
sionssparares vignar togs bort. De flesta remiss-
instanser var positiva till forindringarna. Det
stilldes ocksd krav pa fonderna att férvalta kapital
utanf6ér premiepensionen, si att rena premiepen-
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Generationsrattvisa och individuell valfrihet var viktiga argument pé& den borgerliga sidan i pensionsomrostningen. Har affischer

for linje 3, som stoddes av Hogerpartiet och Folkpartiet.
Kalla: Erlander (1976)

44 Pensionsmyndigheten (2022), sid. 12, 62 och 74. Prognosen for premiepensionen 2020 var 500,3 miljarder i 1995 &rs penningvarde
(SOU 1994:21, sid. 165), vilket motsvarar 674 miljarder i 2020 &rs penningvarde.
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sionsfonder forsvann. Det fick kritik frin nigra
remissinstanser.*’ Férindringarna gjorde att anta-
let fonder minskade fran 6ver 8oo till cirka 500.

Ett andra steg av férindringar ska genomforas
2023. Inspirerat av beteendeekonomisk forskning
infors en valarkitektur, vilket konkret innebir
att den som byter fonder far stod for att gora ett
informerat val och madste intyga att den forstdr
inneborden av valet. Fondtorget i premiepensio-
nen blir upphandlat, i stillet f6r som i dag 6ppet
for alla fondbolag som uppfyller villkoren. En ny
myndighet, Fondtorgsnimnden, viljer ut fon-
derna utifrin faktorer som avgifter, limplighet
och héllbarhet. Antalet fonder bedéms minska till
150-200.4

Overgangen till ett upphandlat fondtorg kriti-
serades av flera remissinstanser. Handelshégsko-
lan i Stockholm skrev:

Vi tror att den féreslagna strukturen med
stor sannolikhet kommer att leda till att det
frimst erbjuds traditionella fonder fran de
storsta aktorerna och att konkurrensen ris-
kerar att bli 1ag. ... Vi har ingen invindning
mot att kraven for deltagande pa fondtorget
hojs — for att minska risken for bedrigeri eller
andra oegentligheter — men tror att regelba-
serade krav féormodligen utgér bittre skydd
in byrakratiska urvalsprocesser, och méjlig-
gor mer konkurrens. Vi foresldr dirfor att
alla aktorer som uppnir i forvig definierade
krav tillits verka pa fondrorget.

Handelshogskolan vid Goteborgs  universitet
menade att itgirderna i det forsta steget loser
flera av de identifierade problemen inom premie-
pensionen och att dessa bor utvirderas innan fler
dtgirder vidtas. Umed universitet var diremot
mer positivt till férindringarna.

45 Prop. 2017/18:247.
46 Prop. 2021/22:179.
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TIDIGARE STUDIER

Mojligheten att gé over frin ett ofonderat till ett
fonderat system har linge diskuterats pa en akade-
misk niva.

En pionjir var ekonomipristagaren James Buch-
anan, som pi 196o-talet féreslog att Social Secu-
rity, USA:s federala pensionssystem, skulle refor-
meras i grunden. Han foreslog att socialavgifterna
skulle avskaffas och att lontagarna i stillet skulle
vara tvungna att kopa statsobligationer kopplade
till BNP. Det skulle ge en starkare ritt till pensio-
nen in i det befintliga systemet. Hégsta domstolen
har slagit fast att intjinade pensionsritter i Social
Security inte dr egendom och dirfér inte skyddade
av konstitutionen (Flemming v. Nestor, 1960).
Vad giller de pensionsritter som var intjinade
vid den foreslagna reformens inférande skulle de
hedras genom att pensionerna betalas ut frin den
federala budgeten, i huvudsak finansierade genom
forsiljning av statsobligationer.*”

Milton Friedman presenterade ett liknande
forslag: De som redan har gitt i pension fir sina
pensioner finansierade frin den federala budgeten,
lontagarnas befintliga pensionsintjining ersitts
med statsobligationer, och socialavgifterna avskaf-
fas till forman for privat pensionssparande.*®
1994 rapporten
Averting the Old Age Crisis, som fick stort genom-

Virldsbanken publicerade

slag. Rapporten argumenterade for att ett pen-
sionssystem bor bestd av tre delar: en skattefinan-
sierad grundtrygghet motsvarande garantipensio-
nen, ett obligatoriskt fonderat pensionssparande
likt det som féreslas i denna rapport, samt frivilligt
sparande. Banken menade att systemet bor vara
baserat pa konkurrerande privata fonder. Erfaren-
hetsmissigt anvinds kapital i statligt kontrollerade
fonder ofta till offentliga projekt med lig avkast-
ning.*

Under 199o-talet var den amerikanska debat-
ten om att reformera Social Security, som ir ett
ATP-liknande system, som hetast. Centralbanks-

47 Buchanan (1968).

48  Friedman & Friedman (1980), sid. 279.
49 Varldsbanken (1994), sid. 245.

50 Greenspan (1997).

51 Ferrara & Tanner (1998).

chefen Alan Greenspan vittnade infor kongressen
om att en privatisering av Social Security har flera
potentiella fordelar, framfor allt atc 6ka sparan-
det.>

Den amerikanska tankesmedjan Cato Insti-
tute lanserade ett forslag till privatisering av Social
Security. Idén var att lontagare skulle i vilja atc
sluta betala socialavgifter till Social Security och i
stillet investera pengarna sjilva i privata pensions-
sparkonton. De som valde det privata alternativet,
vilket antogs vara den stora merparten givet den
hogre forvintade avkastningen pa finansmark-
naden, skulle fi statsobligationer motsvarande
de socialavgifter de hade betalat in fram till 6ver-
gangen. De som redan hade gitt i pension skulle
inte piverkas utan fi sin pension som tidigare.
Kostnaden for deras pensioner skulle finansieras
genom bland annat en mindre 16neskatt, dkade
skatteintikter frdn kapitalskatter, overskottet i
Social Security och nya obligationer som ges ut av
Social Security-systemet.5!

George W. Bush presenterade 2005 ett forslag
till en delprivatisering, liknande premiepensionen.
Han kunde dock inte f4 kongressen att g med pa
forslaget.

Valdés-Prieto (2005) lade fram ett forslag till en
reform som liknade forslaget i denna rapport. Han
foresprakade att obligationer knutna till inkomst-
tillvixten skapas och menade att de skulle fylla
en funktion pad finansmarknaden och mojliggora
bittre riskspridning f6r pensionsfonder. Valdés-
Prietos forslag skilde sig dock pd en avgoérande
punkt frin mitt forslag i det att han foreslog att
utgivaren av inkomstobligationerna ska vara pen-
sionsfonderna, inte staten.

Robalino & Bodor (2009) foreslog en reform
dir pensionsskulden gors explicit genom att BNP-
indexerade obligationer skapas. Dessa kan handlas
pd den internationella marknaden. Forfattarna
menade att en sddan reform ir sirskile limplig i
avgiftsbestimda pensionssystem som det svenska.
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INTERNATIONELLA ERFARENHETER

De senaste decennierna har minga linder genom-
fort pensionsreformer, i regel under demografiskt
tryck. En generell riktning dr frin férmansbe-
stimda till avgiftsbestimda system. Individuellt,
fonderat pensionssparande har ocksa inférts i ett
flertal linder, antingen som obligatorium eller
uppmuntrat av politikerna genom skattefordelar
eller automatiskt sparande (som individen kan
vilja bort med en aktiv handling). Reformer efter
millennieskiftet har inte sillan uttryckligen inspi-
rerats av det svenska systemet.5?

I borjan av 1980-talet var Chile det forsta land
som inforde ett fullt fonderat och privat pensions-
system. Allt nysparande gick till privata fonder
som valdes pid en konkurrensutsatt marknad.
Intjinade pensionsritter ersattes av icke-siljbara
obligationer som sattes in i pensionsspararens
fond. Systemet bidrog till att 6ka sparandet och
utveckla finansmarknaderna i Chile. Den reala
snittavkastningen under de fyra decennier som
systemet funnits ir drygt 8 procent och pensio-
nerna blev hogre 4n de hade blivit i ett ofonderat
system.>3

Samtidigt var forvaltningsavgifterna initialt
hoga. Den obligatoriska pensionspremien var
ocksé ganska lagt satt, och Chile har en stor infor-
mell arbetsmarknad. Dirfér blev ocksd insitt-

52 Hinrichs (2021).

53 Evans & Pienknagura (2021), sid. 11.

54  Association of Superannuation Funds of Australia (2022).
55  Altiparmakov & Nedeljkovi¢ (2022).
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ningarna relativt sm4, samtidigt som medellivs-
lingden har 6kat (Chile har i dag nidst hogst med-
ellivslingd i vistra halvklotet, efter Kanada). Det
har skapat missnoje med pensionsnivierna. Den
sittande presidenten avser att reformera systemet.

Australien har ett system med privat, fon-
derad tjinstepension kallat superannuation. Det
blev obligatoriskt 1992. Sedan dess har den reala
avkastningen varit knappt 5 procent per ar. De
totala tillgingarna uppgir till 22 ooo miljarder
kronor.’* Pensionsspararna kan ta ut pengarna
som en klumpsumma eller som méinadsutbetal-
ning. Uttag kan ocksi goras vid tillfillig eller per-
manent nedsittning av arbetsférmigan pa grund
av sjukdom.

Minga Osteuropeiska linder inforde fonde-
rade, kontobaserade pensionssystem runt millen-
nieskiftet, inspirerade av Virldsbankens rapport.
Utfallet blev dock en besvikelse beroende pa att
pengarna i regel placerades i statsobligationer
med lag avkastning. Samtidigt gick statskassorna
ofta med underskott, vilket gjorde att systemet i
praktiken fungerade som om det var ofonderat.’’
Erfarenheterna frain Osteuropa understryker
betydelsen av att pengarna till stor del investeras
pd boérsen, som har gett den bista avkastningen
historiskt.



SLUTSATSER

Pensionsreformen 4r nu 6ver tvd decennier gam-
mal. Reformen gav Sverige ett robust och demo-
grafiskt hallbart pensionssystem. Ett nytt fonderat
inslag, premiepension, har gett god avkastning och
kommer att std for en betydande del av framtidens
pensioner. Den svenska reformen har inspirerat
pensionsreformer i minga andra linder.

Nu ir det dags att ta nista steg. Fondpension
ar ett forslag till ett helt nytt pensionssystem. Inget
liknande forslag har presenterats i den svenska
debatten. Forslaget anknyter dock till en stor forsk-
ningslitteratur om pensionsreformer.

Fondpension kan sammanfattas som foljer.
Inkomstpensionen, den ofonderade delen av det
allminna pensionssystemet, avskaffas. I stillet
gar alla pensionsavgifter till premiepensionen och
investeras pd finansmarknaden. Befintliga pen-
sionsritter i inkomstpensionen tillgodoses genom
att staten overfor inkomstobligationer — en ny sorts
obligationer som foljer inkomstutvecklingen - till
spararnas fonder. Dessa kan sedan silja obligatio-
nerna pa den internationella marknaden.

Om bérsen ger lika god avkastning i framtiden
som den gjort de senaste 50 dren kommer de som
ir unga i dag att f4 50 procent hogre pension med
Fondpension idn de hade fatt i dagens system. Av
10 000 slumpmissiga simuleringar baserade pa
historisk avkastning ger 9 200 hogre pension med
Fondpension idn i dagens system.

Statens skatteintikter 6kar med 36 miljarder
genom att pensionskapitalet i det allminna pen-
sionssystemet beskattas med avkastningsskatt. Ett
syfte med reformen ir att pensionsskulden - som
motsvarar 137 procent av BNP - ska redovisas pa
ett transparent sitt och ingd i den vanliga statsskul-
den. EU-ritten begrinsar formellt medlemsstater-
nas budgetunderskott och statsskuld, men har ett
undantag just for pensionsreformer av Fondpen-
sions typ. Risken for 6kad statlig upplaningskost-
nad bedoms vara liten.

Att pensionerna kan bli hogre samtidigt som
statsfinanserna stirks beror pi att Fondpension
drar nytta av en hittills orealiserad potential i det
svenska pensionssystemet: méjligheten att skapa
en attraktiv finansiell produkt, inkomstobligatio-

ner, som ger marknadsakeorer i bide Sverige och
andra linder en méjlighet att investera i svensk
inkomstutveckling. Inkomstobligationerna gor det
mojligt att uppna bittre riskspridning och hogre
avkastning genom att omallokera till aktier.

I ett obligatoriskt pensionssystem har staten ett
ansvar for att ingen blir lurad och for att spararna
stottas i att vilja fonder med acceptabel risk och lig
avgift. Ett flertal forindringar av premiepensionen
i den riktningen har genomférts de senaste dren.
Samtidigt méste maktkoncentration till stora stat-
liga fonder undvikas, till exempel genom att privata
fonder upphandlas som férval i stillet f6r Sjunde
AP-fonden som i dag.

Fondpension ger okad mojlighet till individuell
valfrihet. Den som, likt LO och PRO, av ideolo-
giska skil helst skulle se ett helt ofonderat system,
dir pensionen helt foljer inkomstutvecklingen, kan
vilja en fond som bara investerar i inkomstobliga-
tioner. Ett sddant val ir inte mjligt i dagens sys-
tem.

Fondpensionsreformen fir bist effekt om den
genomférs pd kort tid och omfattar samtliga pen-
siondrer och pensionssparare, si att inkomstpen-
sionen helt forsvinner. Om detta anses vara en for
radikal férindring kan man tinka sig att fasa in
Fondpension under en 6vergdngsperiod, eller att
bara flytta 6ver en del av inkomstpensionen till
premiepensionen, si att den fonderade delen okar
utan att utgora hela pensionssystemet. En annan
tinkbar 16sning dr att géra det moijligt att byta till
Fondpension for den som gor ett aktivt val.

Avslutningsvis kan man reflektera 6ver vilka
teoretiska skil det egentligen finns for staten att
ingripa pid pensionsomridet. Det finns starka
argument for att pensionssparande bor vara obli-
gatoriskt. Mycket tyder pa att manga annars skulle
spara for lite och riskera bidragsberoende i dlder-
domen. Det finns ocksi ett behov av ett grundlig-
gande konsumentskydd. Utover detta dr det dock
svart att se nigra skil for statligt ingripande.

Fondpension innebir dirfor ett minskat statligt
inflytande pa pensionsomridet. Det reflekteras i att
skattetrycket minskar med 4 procentenheter. Pen-
sionskapitalet skulle ocksd vara privat egendom.
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