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V
i har en uppgift – att ge våra sparare en så god premiepension som

möjligt. För oss betyder detta att vi skall förvalta våra kunders tillgångar

på ett så professionellt sätt som möjligt.

För att lyckas med det krävs inte bara kunskaper om penningförvaltning.

Det är också vårt ansvar att få insikt i hur pensionssystem i Sverige och i

utlandet utvecklas. Detta för att i god tid kunna agera på ett sätt som gynnar våra sparare.

Vi på Sjunde AP-fonden har valt att arrangera ett seminarium en gång per år uppe i

nordligaste Lappland. I Låktatjåkka fjällstation har vi tre år i rad samlat svensk och utländsk

expertis för att ligga i framkanten i dessa frågor.

2003 års tema var ”Kommer pensionerna att räcka till”? Trots att Låkta ligger långt från

deltagarnas arbetsplatser, trots att de själva får stå för kostnaderna och trots att seminariet

inkräktar på deras fritid kunde vi glädja oss åt att landets främsta expertis på området deltog.

Vad de ser som hot respektive möjlighet med det nya pensionssystemet redovisas här.  Det är

min förhoppning att det skall vara en intressant läsning samt att Ni läsare, får ytterligare en

inblick i hur vi har valt att arbeta.

I övrigt har 2003 varit ett år som vi kommer att minnas av flera olika skäl. Ett skäl är att

det äntligen vände uppåt på världens börser efter flera år av nedgång. Ett annat skäl är den

intensiva diskussionen om ägarnas ansvar för bolagsstyrningen som har kommit upp till ytan. 

Den av Sjunde AP-fondens styrelse under hösten beslutade ägarpolicyn kom därför också

tidsmässigt helt rätt. Även om vi inte tillhör de största förvaltarna i Sverige är det vår för-

hoppning att vår ägarpolicy kommer att

bidra till ett bättre företagande i Sverige.

Det kommer att gynna er, vilket – återigen

– är vårt enda uppdrag och intresse. 

Trevlig läsning!

VÄLKOMMEN TILL SJUNDE AP-FONDEN

PETER NORMAN

VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR
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ATP-SYSTEMETS EFTERTRÄDARE – inkomstpensionen – är en
ny art i försäkringsdjungeln, ett resultat av en korsbefrukt-
ning av traditioner inom privat och allmän försäkring. Trots
detta, och trots att systemet är ett resultat av en ovanligt bred
politisk kompromiss, kännetecknas systemet av att det fak-
tiskt är logiskt sammanhängande. Efter ett decennium av
utredande och hårt politiskt förhandlande är detta kanske
systemets mest överraskande egenskap.

Ambitionerna för det nya pensionssystemet är höga. Det
skall vara en socialt och ekonomiskt långsiktigt hållbar all-
män pensionsförsäkring. Systemet strävar efter att vara rätt-
vist inom och mellan generationer. Även som enskildheter
kan dessa mål vara svåra att uppnå. Hur nära utfallet kom-
mer att komma målen för systemet beror av den ekonomiska
och demografiska utvecklingen. Men systemet är utformat
för att komma så nära som möjligt.

Trots ambitionerna att ge maximal stabilitet åt inkomst-
pensionens nivå är det helt klart att lagstiftaren prioriterat en
fast avgiftssats framför en fast pensionsnivå. Vilka är då risk-
erna för att summan av inkomstpensionen och premiepen-
sionen skall bli lägre än förväntat? För att besvara denna fråga
måste man först bestämma sig för vad som menas med pen-
sionsnivå och vad som är den förväntade pensionsnivån. 

Förväntad pensionsnivå
Med pensionsnivå menas här genomsnittspensionens storlek
vid 65 års ålder i procent av genomsnittsinkomsten för dem
som är förvärvsaktiva. År 2003 var genomsnittsinkomsten för
de med inkomst som inte översteg taket i försäkringen ca.

13 800 kr per månad efter avdrag av den allmänna pensions-
avgiften om sju procent. Genomsnittsnittpensionen i det all-
männa pensionssystemet för 65 åringarna var samma år ca
9 500 kr. Det innebär att pensionsnivån var 69 procent av de
förvärvsaktivas inkomster. 

För att göra det enkelt för oss kan vi anta att den förvän-
tade pensionsnivån är den att det allmänna pensionssystemet
systemet skall ge en pension som motsvarar ca 60 procent av
den förväntade inkomsten.

I diagrammet nedan visas hur pensionsnivån från den all-
männa pensionsförsäkringen sjunker från ca 68 procent för
årskullen född 1938 till ca 55 procent för årskullen född
1990. Av diagrammet framgår också att hälften av denna
minskning beror på att livslängden antas öka – de födda år
1990 antas i genomsnitt leva 3 år och 5 månader längre än de
som föddes 1938. Den lägre pensionsnivån beror således på
att pensionerna till de födda 1990 antas utbetalas under en
längre tid – summan av pensionsutbetalningar till dem är i
princip i nivå med den som 38:orna får. Skulle 90:orna välja
att arbeta 26 månader längre än 38:orna, dvs. pensionera sig
vid en ålder av 67 år och två månader, försvinner hela livs-
längdsökningens effekt på pensionsnivån. Det kan vara värt
att påminna om att pensionsåldern i ATP-systemet var 67 år
fram t.o.m. 1976. 

Av diagrammet framgår också att den del av den allmän-
na pensionen som kommer från ett i huvudsak ofonderat
system, dvs ATP och inkomstpension minskar från 100 pro-
cent till 80 procent. Fr.o.m. årskullarna födda på 1980:talet
kommer ca 20 procent, i detta scenario, av den allmänna
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pensionen att komma från PPM-systemet. I beräkningen har
inkomsttillväxten och därmed räntan i inkomstpensionssyste-
met antagits vara realt 1,8 procent per år. Räntan, eller mer
korrekt, avkastningen, i premiepensionssystemet har antagits
uppgå till realt 3,25 procent per år efter administrativa kost-
nader. Med real menas den inkomstutveckling och avkast-
ning som återstår efter att inflationen dragits av.

Tre risker för pensionsnivån
Vilka är riskerna för att den allmänna pensionen skall bli
lägre än i diagrammet? Riskerna är: en bättre utveckling av
medellivslängden, lägre avkastning på premiepensionssparan-
det och en sämre utveckling av arbetskraftens storlek. Hur
stora dessa risker är går troligen inte att beräkna på menings-
fullt sätt. Min gissning är att de allmänna pensionerna kom-
mer att bli i nivå med den som anges av den översta byggste-
nen i stapeldiagrammet, dvs. omkring 60 %. För att så skall
bli fallet måste dock pensionsåldern förskjutas uppåt i takt
med att medellivslängden ökar.

En ganska lite uppmärksammad risk i det nya pensions-
systemet är att den årliga omräkningen av pensionerna –
tidvis – kommer att bli lägre än förändringen av konsument-
priserna. Dvs. pensionerna kommer under vissa perioder att
minska realt i värde. Fr.o.m. år 2001 indexeras inte längre
pensionerna med förändringen i konsumentprisindex, utan
med förändringen i inkomstindex minus 1,6 procent. Denna
årliga omräkning kallas för följsamhetsindexering. Avdraget
med 1,6 procent görs för att inkomstpensionen beräknas
med en ränta, ett slags förskott, om 1,6 procent. Historiskt
sett är det inte ovanligt alls att inkomsterna realt ökar med
mindre än 1,6 procent. Från 1960 har inkomstindex ökat
mindre än så under 17 år. Fyra enskilda år, 1971, 1973, 1980

och 1982, skulle följsamhetsindexeringen, om den hade
använts, medfört reala minskningar av pensionen med mer
än fyra procent. Orsaken till att denna risk är så lite omtalad
beror kanske på att inkomsttillväxten inte utgör någon risk
för pensionsnivån, dvs. pensionernas storlek i procent av
inkomsterna. När inkomsterna för de förvärvsaktiva växer
svagt växer också pensionerna svagt, och när inkomstutveck-
lingen för de förvärvsaktiva är gynnsam utvecklas också pen-
sionerna gynnsamt. I och med att följsamhetsindexeringen
innebär att 1,6 procent dras av från inkomstutvecklingen är
dock pensionärerna utsatta för en större risk för en negativ
real utveckling än vad de förvärvsaktiva är.

Extra månadspension
De första två åren som följsamhetsindexeringen varit i bruk
har likväl ATP-pensionärerna tjänat på den nya indexeringen.
Vid årsskiftet 2001/2002 ökade ATP-pensionerna med 0,6
procent mer än priserna, årsskiftet 2002/2003 ökade ATP-
pensionerna med 1,8 procent mer än priserna. Det innebär
att pensionsreformen medfört att ATP-pensionerna vid
årsskiftet 2003/2004 är 2,4 procent högre än vad de hade
varit utan reform! Vid årsskiftet 2003/2004 medförde följ-
samhetsindexeringen att pensionerna utvecklades i samma
takt som prisbasbeloppet. Under dessa tre år kommer pen-
sionsreformen att ha medfört att pensionärerna fått ungefär
en extra månadspension i förhållande till vad som skulle ha
varit fallet med ett oförändrat ATP-system. Denna positiva
sida av den nya indexeringen är inte heller den särskilt upp-
märksammad.

Ytterligare en orsak till att den stora förändring som följ-
samhetsindexeringen utgör inte uppmärksammats mer kan
vara att mindre än hälften av de pensionerade berörs till fullo
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LIVSLÄNGDERNA BLIR ALLT LÄNGRE, både i Sverige och på
andra ställen i världen. Det är förstås en väldigt glädjande
utveckling, särskilt om den kombineras förbättrad hälsa och
allmänt ökad levnadsstandard. För mig som arbetar som
aktuarie på ett pensionsinstitut är det förstås viktigt att följa
livslängdernas utveckling. Ju längre folk lever desto längre tid
ska vi betala ut pensionerna och det ställer krav på antingen
mer pengar i pensionssystemet eller lägre pensioner. Den

Livslängder, förr och nu 
och i framtiden

av följsamhetsindexeringen. För närvarande får nämligen
omkring 60 procent av alla pensionärer garantipension.
Andelen är dock mycket lägre bland de yngre pensionärer, ca
30 procent för de födda 1938. Garantipensionen medför att
följsamhetsindexeringens effekter, oavsett om dessa är positi-
va eller negativa, antingen inte påverkar den totala allmänna
pensionen alls eller endast delvis påverkar den. Detta efter-
som garantipensionen utgör en utfyllnad av den inkomst-

grundade pensionen. Om följsamhetsindexeringen minskar
den inkomstgrundade ålderspensionens köpkraft, kompense-
rar garantipensionen helt eller delvis denna försämring. Ju
högre den allmänna pensionen är desto mindre utfyllnad av
garantipension och desto större påverkan har följsamhets-
indexeringen. En elegant lösning som innebär att de med
högre pensioner är mer utsatta för inkomstindexeringens ris-
ker och möjligheter än de med låga pensioner.

stora frågan i detta sammanhang är då hur länge dagens pen-
sionssparare och pensionärer kommer att leva. När vi betalar
ut pensionerna måste vi ha en uppfattning om det.

Man kan inte se in i framtiden. Man kan se bakåt och
analysera den utveckling som varit. Man kan också försöka
tyda andra tecken idag för att skapa sig en uppfattning om
vad som kommer att hända.

Sverige har världens bästa befolkningsstatistik. Den går

Hur stor blir 
pensionen?
forts. från föregående sida
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ett par hundra år tillbaka i tiden och den är mycket tillförlit-
lig. Jag har plockat fram lite siffror om livslängder från mitten
av 1700-talet och framåt för att se vad som har hänt.

De uppgifter som är lättast att få fram gäller inte livslängd-
erna direkt, utan dödssannolikheter i olika åldrar. Dödssan-
nolikheten i viss ålder anger hur stor andel av befolkningen i
den åldern som dör inom ett år. Den sannolikheten varierar
förstås med åldern. Idag dör i Sverige ungefär 1 promille av
40-åringarna, ungefär 1 procent av 60-åringarna och ungefär
10 procent av 85-åringarna inom ett år. Av sådana siffror kan
man få fram hur livslängderna skulle bli om dom här sanno-
likheterna inte ändrades. Jag har här bara studerat den åter-
stående livslängden från 65 års ålder, eftersom det är mest
relevant för hur mycket man kan betala ut i pension. Det
man får fram är en kurva som illustrerar över återstående livs-
längder från 65 års ålder, givet dagens observerade dödssan-
nolikheter. Kurvan, som är en frekvensfunktion, har en topp
kring 85 år, vilket betyder att det är den vanligaste döds-
åldern. Medelvärdet, eller väntevärdet, för fördelningen ligger
något lägre, vid 82,4 år. Medianen, dvs. 50 procentsvärdet, är
ungefär 82,6 år, vilket betyder att ungefär hälften blir äldre
än så. Detta är alltså inte en prognos för livslängderna för
dagens 65-åringar, utan den är bara uträknad direkt ur obser-
verad tillgänglig statistik.

Hur har då detta sett ut förr? Jag har hittat siffror som
beskriver verkliga dödssannolikheter i olika åldrar vid olika
tidpunkter från mitten av 1700-talet. Man kan ur dessa
räkna ut den förväntade återstående livslängden från 65 års
ålder, och det visar en väldig förändring, förbättring, förläng-
ning av livslängderna från 65 års ålder, dock med en viss för-
sämring mellan 1750 och 1800. Jag vet inte vad den berodde
på. Den förväntade återstående livslängden från 65 år var 10
till 12 år fram till 1900-talets början för att sedan öka kraf-
tigt. Det som är mest slående med dessa siffror är den väldigt
starka ökningen de senaste decennierna. Kring 1960 var den
14 år och nu beräknas den till nära 18 år. Den viktiga frågan
är här om den här utvecklingen kommer att fortsätta, eller
om kurvan kommer att plana ut.

Underskattad livslängdsökning
Inom försäkringsbranschen har man gjort undersökningar av
livslängd och dödlighet i många år, och också gjort prognoser
för framtiden, av samma skäl som jag angett. Det man kan se
i efterhand är att man hela tiden har underskattat livslängds-
förbättringen. Man har visserligen observerat att dödssanno-
likheterna i olika åldrar bara har minskat, men man har trott
att detta inte kunnat fortgå i samma takt allt framgent, och
därför har framtida livslängder underskattats. Den återståen-
de livslängden i de dödlighetsantaganden som använts när
man räknat ut pensioner inom den svenska livförsäkrings-
branschen har ökat stadigt under 1900-talet. De är högre än
befolkningskurvorna, och det är av två skäl. Det ena är att de
utgör prognoser för framtida livslängder, och inte kurvor
baserade direkt på observerade dödssannolikheter. Det andra
skälet är att personer som tecknar pensionsförsäkring i ett liv-

försäkringsbolag som regel lever längre än befolkningsgenom-
snittet. Man köper inte en livsvarig pensionsförsäkring om
man har dålig hälsa. Till PPM-systemet ansluts man obliga-
toriskt, oavsett hälsotillstånd, så vi måste här använda oss av
prognoser som avser hela befolkningen och kan därför inte
använda oss av försäkringsbranschens siffror.

Hur bestämmer man då de antaganden som ska använ-
das för att beräkna pensioner? Här handlar det alltså om att
prognosticera livslängderna för dem som går i pension nu.
Man kan se bakåt och skriva fram utvecklingen framåt i
tiden. Men kommer utvecklingen att fortsätta på samma
sätt? Kommer framtida medicinska framsteg att ytterligare
öka ökningstakten? Eller finns det biologiska spärrar som
tar emot och dämpar? Kommer framtida livsstil att verka i
motsatt håll: ökat stillasittande, fler överviktiga, ökat bruk
av droger (alkohol, tobak hos kvinnor)? Som sagt: ingen
vet.

Som kuriositet kan nämnas att i det nya allmänna pen-
sionssystemet gör man ingen prognos för framtida livslängder
när man ska räkna ut pensionsbeloppen för inkomstpensio-
nen. Där använder man sig bara av det som hittills är obser-
verat. Anledningen är antagligen att man skulle ha svårt att i
lagtext bestämma hur prognosen ska göras. Inom premiepen-
sionssystemet däremot använder vi oss av prognoser, för lagen
stadgar här att premiepensionen ska följa försäkringsmässiga
principer.

Ökad livslängd kostar 3% per år 
För PPM:s del utnyttjar vi de befolkningsframskrivningar
som görs av SCB, Statistiska Centralbyrån. De grundas inte
på särskilt avancerade analyser, utan är rätt mekaniska. PPM
utgår från den av SCB:s tre alternativa prognoser (huvud-,
hög- och låg-) som resulterar i de längsta återstående livslängd-
erna, samt gör ytterligare en justering åt längre livslängder,
för att bli ännu säkrare på att pensionspengarna ska räcka.
Men full säkerhet kan förstås aldrig uppnås.

Vad betyder då förändringar i framtida livslängder rent
ekonomiskt för pensionssystemen? Jag har försökt illustrera
det med några olika exempel. Jag har tagit fram exempel på
livslängdsantaganden som resulterar i förhöjd återstående livs-
längd för 65-åringar med 1, 2, 3, 4 respektive 5 år, i jämförel-
se med nuvarande antagande. Jag vill illustrera dessa exempel
med hur mycket mer kapital man skulle behöva vid 65 års
ålder för att kunna betala ut samma pension. Det visar sig att
man skulle behöva ungefär 3 procent mer pengar för varje års
förlängd återstående livstid. Alternativt kan det uttryckas som
hur mycket pensionen skulle behöva sänkas i procent, givet
att kapitalet var oförändrat. 

Man kan också illustrera exemplen med hur mycket
högre avkastning man skulle behöva få på pensionskapitalet
under utbetalningstiden för att kunna bibehålla pensionsbe-
loppen trots ökningen av livslängderna. Ungefär lika många
promille bättre årlig avkastning behövs för att pensionerna
ska kunna vara oförändrade, dvs. ungefär 3 promille högre
avkastning för varje års förlängd återstående livslängd.

I ATP-systemet, liksom i alla s.k. förmånsdefinierade pen-
sionsförsäkringar, är det lätt att den allmänna debatten inrik-
tas mot frågan om hur hög avgift som måste tas ut för att
finansiera en längre livslängd, färre förvärvsaktiva eller lägre
tillväxt. Karakteristiskt för det nya pensionssystemet är att det
kan finansiera sina utgifter med en fast avgift. I stället är det
pensionsnivån som kan komma att variera. Inkomstpen-
sionssystemet leder därmed, förhoppningsvis, till att problem-

formuleringen blir annorlunda. Om livslängden ökar, när kan
jag pensionera mig för att få en pension som jag är nöjd med
eller åtminstone klarar mig på? Och, på samhällsnivå, vilken
ekonomisk tillväxt krävs för att hålla pensionerna realt kon-
stanta? Vilken fördelning av tiden mellan studier, arbete och
fritid fordras? Pensionsreformatörernas förhoppning är att
deras system givit det eviga hushållningsproblemet en rimliga-
re och mer produktiv formulering.
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DE ÄLDRE GENERATIONERNA HAR en mindre nettoförmö-
genhet än de generationer som nu befinner sig i medelåldern,
men under 1980- och 90-talen har en allt större andel av de
samlade förmögenheterna kommit att ägas av äldre. 40-talist-
erna har också haft en bättre förmögenhetsutveckling än
andra åldersgrupper. Detta talar för att pensionärer under de
närmaste decennierna sannolikt kommer att få en god för-
mögenhetsställning. 

Pensionärernas samlade tillgångar bestäms i hög grad av
den ekonomiska tillväxten under den period i livet då man
arbetar, var i Sverige man bor och hur priserna på bostäder
och aktier utvecklas sedan man skaffat sig dessa tillgångar. De
åldersgrupper, som kunnat dra nytta av den goda tillväxten
under decennierna närmast efter andra världskriget och inve-
sterat i bostäder och aktier som sedan ökat i värde, kommer
att ha förutsättningar för att få en hög levnadsstandard som
pensionärer. De regionala skillnaderna är betydande.

Förmögenheten allt mer ojämn 
Fördelningen av den totala förmögenheten bland hushåll är
betydligt ojämnare än fördelningen av de totala inkomsterna.
Utvecklingen av förmögenhetsspridningen över tiden kom-
mer till stor del att bero på den relativa utvecklingen av olika
tillgångspriser. Eftersom aktier och andra finansiella instru-
ment är mer koncentrerade till hushåll med stora förmögen-
heter kommer förmögenhetsspridningen att öka i tider med
ökande priser på finansiella tillgångar relativt andra tillgångar.
Fastighetstillgångar, framför allt egnahem, är jämnare fördela-
de bland hushåll vilket innebär att man kommer att observe-
ra en minskad förmögenhetsspridning då bostadspriserna
ökar i förhållande till andra tillgångspriser. 

Individernas pensionsförmögenhet i det offentliga syste-
met och i avtalspensioner utgör den största förmögen-
hetstillgången för absoluta flertalet av Sveriges invånare. För
hälften av alla över 44 år utgör pensionstillgångarna minst
80 procent av de totala tillgångarna. Det pensionssystem
som nu håller på att ta form i Sverige skiljer sig radikalt mot
tidigare system. Mer och mer av makroekonomiska och
finansiella risker flyttas över från den aktiva generationen
till dem som av åldersskäl har lämnat arbetslivet. Fortsatta
kraftiga kast i tillgångspriser påverkar pensionerna men
också den privata förmögenheten där bostad och värdepap-
per väger tungt. 

De som är mellan 50 och 65 år idag har genomsnittligt
sett en relativt god ekonomisk situation, och det gäller även
för de yngre pensionärerna. De äldre pensionärskullarna har
en lägre inkomst- och förmögenhet, men de kommer succes-

sivt att ersättas med åldersgrupper som i medeltal har större
tillgångar.

”Bromsen” minskar pensionen
Visserligen utgör fortfarande pensionsutfästelserna från de
offentliga pensionssystemen den största tillgången för dagens
och morgondagens pensionärer, men redan under 1990-talet
har vi sett hur avtalspensioner och kapitalinkomster bidrar
med en ökande andel av pensionärernas inkomster, medan
ersättningen från de offentliga pensionerna följaktligen mins-
kar i betydelse. Det är troligt att kapitalinkomsterna kommer
att spela en allt större roll för framtidens pensionärer. 

En god ekonomisk utveckling är entydigt bättre för pen-
sionärerna. Det är om vi får en nedgång i den ekonomiska
aktiviteten som de stora problemen uppstår. Pensionsbespar-
ingarna i de avgiftsbestämda systemen kommer att bli
mindre. Detta kan också komma att gälla den offentliga
inkomstpensionen. Vid en lägre inkomsttillväxt än 1,6 pro-
cent minskar den offentliga inkomstpensionen för alla pen-
sionärer. Skulle även arbetskraftutbudet bli mindre än det
prognostiserade kan den s k bromsen i det nya offentliga
pensionssystemet slå till, vilket reducerar pensionerna. 

Helt uppenbart finns det makroekonomiska och finansi-
ella risker som kommer att påverka framtidens pensionär.
Detta är i och för sig inget nytt. Det nya är att det nu finns
”raka rör” mellan dessa chocker och pensionärernas plån-
böcker. Försämringar i de offentliga pensionerna behöver
man inte fatta beslut om i riksdagen eftersom regler för hur
detta skall gå till redan är lagfästa. Beträffande de fonderade
pensionerna så är dessa direkt utsatta för marknadsföränd-
ringar.

Fallande priser
Fortsatta kraftiga kast i tillgångspriser påverkar pensionerna
men också den privata förmögenheten där bostad och värde-
papper väger tungt. I detta sammanhang brukar faran för
stora prisfall för värdepapper på 2010-talet och framöver
betonas. Skälet är att de flesta OECD-länderna har ungefär
samma befolkningsstruktur och efter 2010 kommer stora
kohorter av de första efterkrigsgenerationerna att successivt
gå i pension och då sälja sina aktier och andra värdepapper.
Ett utbudsöverskott kommer att uppstå på marknaderna, pri-
serna kommer att falla och därmed värdet på det hopsamlade
kapitalet. Motargumentet är att det inte är helt omöjligt att
tredje världen kan fortsätta att utvecklas och kanske får en allt
snabbare ekonomisk tillväxt. Ekonomisk tillväxt är i regel för-
knippad med sparande vilket betyder att ett ökat utbud av

Inkomst- och förmögenhetsfördelningen 
för dagens och morgondagens äldre

AV LENNART BERG
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kapital från tredje världen kan balansera förmögenhetsminsk-
ningen i OECD-länderna. 

Är de s.k. fattigpensionärerna på väg att bli ett minne
blott? I början av 1990-talet var inkomstspridningen bland
de äldsta pensionärerna förhållandevis liten, men det var en
spridning kring en låg inkomstnivå. Sedan dess har både
inkomstnivån och inkomstspridningen utjämnats mellan
åldersgrupperna. I och med att de förmånsbestämda pension-
ernas betydelse minskar till förmån för avgiftsbestämda pen-
sioner och kapitalinkomster, är det inte osannolikt att
inkomstspridningen kommer att öka ytterligare bland framti-
dens pensionärer. Några kommer att ha tur och förutseende

att placera sina tillgångar med god avkastning, andra kom-
mer aldrig att kunna spara ihop till ett eget kapital som kan
växa, och åter andra kommer att göra dåliga placeringar. 

Även om morgondagens pensionärer i genomsnitt kom-
mer att ha en relativt god inkomststandard, kommer det såle-
des fortfarande att finnas en grupp som huvudsakligen blir
beroende av den offentliga grundpensionen. Paradoxalt nog är
det troligt att inkomstspridningen bland framtidens pensionä-
rer blir störst om landet får en god ekonomisk tillväxt med
ökande priser på tillgångsmarknaderna, medan inkomstsprid-
ningen blir mindre om tillväxten blir låg och kapitalinkomst-
erna och de marknadsberoende pensionerna relativt små.

Lennart Berg är docent i

nationalekonomi vid Uppsala

universitet och redaktör för

Ekonomisk Debatt. Han har

också medverkat i ett flertal

offentliga utredningar om

sparande och förmögenhet

och har ett flertal konsult-

uppdrag för bl.a. Nordea och

Finansdepartementet.
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Svensk pensionsexpertis 
samlad i nordligaste Lappland
2003 års tema var ”Kommer pensionerna att räcka till”? Trots

att Låkta ligger långt från deltagarnas arbetsplatser, trots att

de själva får stå för kostnaderna, trots att seminariet inkräktar

på deras fritid kunde vi glädja oss åt att landets främsta exper-

tis på området deltog. Vad de ser som hot respektive möjlig-

het med det nya pensionssystemet redovisas här.

Peter Norman
intervjuas.
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DET NYA SVENSKA PENSIONSSYSTEMET har blivit beundrat i
stora delar av världen och mången europeisk finansminister
betraktar det säkert med viss avundsjuka. Det gör det ju möj-
ligt att hålla statsbudgeten opåverkad av pensionssystemet,
helt enkelt därför att det aldrig kommer att kunna betala ut
mer pengar än vad som kommer in i avgifter plus avkastning-
en på buffertfonderna (Första, Andra, Tredje, Fjärde och
Sjätte AP-fonden). 

Det blir pensionärerna som får ta smällen i form av lägre
pensioner om det kommer in för lite pengar i systemet eller
fondernas avkastning blir otillräcklig. Vi har fått ett finansi-
ellt stabilt pensionssystem som endast garanterar en minimi-
nivå. På så sätt har vi kommit längre i vår anpassning till den
verklighet, som politiker i de flesta av Europas länder nu för-
söker att få sina ytterst motvilliga väljare att gå med på. Men
det är trots det på tok för tidigt att blåsa faran över här
hemma, inte minst när det gäller de svenska avtalspensioner-
na. Och på sikt finns det till och med risk för att den tids-
inställda åldringsbomben kommer att sänka tillväxten och
kanske till och med låta den snart glömda inflationen
komma tillbaka.

Hot mot ekonomierna
Att svara på frågan om pensionerna kommer att räcka till är
inte samma sak som att kolla om det finns tillräckligt med
pengar på det egna bankkontot för att klara räkningarna
under den kommande månaden. Pensionssystemen bygger
på att de yrkesaktiva försörjer pensionärerna. Det är alltid
den samlade produktionen, alltså allt som produceras i eko-
nomin under ett enskilt år, som aktiva och pensionärer ska
dela på. 

Det vanligaste sättet att se till att pensionärer får sin för-
sörjning brukar vara att ta ut en avgift på de aktivas löner och
skicka den vidare till pensionärerna. Ofta har pensionerna
dessutom en koppling till slutlönen, alltså en garanterad pen-
sionsnivå, som sedan räknas upp med inflation eller tillväxt
eller bådadera. 

Dessa system, som kallas förmånsbestämda fördelnings-
system – till exempel Sveriges ATP-system – fungerade länge
bra. De infördes på 60-talet och det kom att dröja fram till
90-talet innan någon hade arbetat de 30 år som var kravet för
full pension. Så länge som det var många som arbetade och få
som hade rätt till full pension var problemet begränsat. Nu,
när vi står inför den omvända situationen, få som arbetar och
många pensionärer med fullt intjänad pension, hotas många
av de europeiska ekonomierna inom bara några år. 

I Frankrike, Tyskland, Italien och Österrike har regering-
arna på olika sätt försökt hitta lösningar på problemen, som
är mycket enkla att se, men svåra att lösa, om man vill ha
kvar den politiska makten. 

Yrkesaktiv löneslav
Problemet är att de yrkesaktiva som kommer att gå i pension
under de närmaste åren har blivit lovade pensionsnivåer som
de aktiva befolkningarna inte kommer att ha råd att betala.
Bara pensionsavgiften för de aktiva behöver höjas till 22–23
procent i Frankrike, att jämföra med Sveriges 18,5 procent.
Det skulle antagligen minska arbetsviljan och bidra till att dra
ned tillväxten. 

Tidskriften Newsweek skrev i juni 2003 i ett svartsynt
framtidsscenario om Tyskland att man år 2050 för att öka
arbetskraften ”avskaffat hela pensionsbyråkratin och istället
försett varje tysk pensionär med en egen yrkesaktiv löneslav
som varje månad överlämnar halva sin lön till pensionären”. 

Illustrationen är tillspetsad men beskriver ändå tydligt
problemet. Och lösningarna är enkla men närmast omöjliga
att svälja för dem som kommer att drabbas, pensionärerna.
Det finns ju ingen som frivilligt vill ge upp något av det som
man varit lovad under ett helt yrkesliv. 

Det som krävs är naturligtvis att man på något sätt gör
systemen mindre generösa. 

Det kan ske genom att man helt enkelt sänker pen-
sionsnivån eller, vilket är en vanligare metod, höjer kraven för
fulla förmåner. Det innebär att man istället för att behöva
arbeta 30 år för full pension ska tvingas arbeta 35 eller till
och med 40 år för att få något som man var övertygad om att
man redan hade. 

Så snart förslag i den här riktningen presenterats har det
lett till massiva protester. Hela våren och sommaren har män-
niskor i Tyskland, Frankrike, Italien och Österrike i demon-
strationer och med vilda strejker försökt visa politikerna att
man inte tänker ge sig utan strid. Rör inte vår pensionsålder,
skallar ropen i flera länder runtom Europa, där den ofta lig-
ger en bit under 60 år. Politiker som vill bli omvalda vågar
knappast gå emot en så kraftig opinion, eftersom pensionär-
erna är en snabbt växande och politiskt alltmer betydelsefull
grupp.

Generationsbedrägeri 
Frågan delar därmed också väljarna i yngre och äldre. Det är
ju de yngre som ska betala de äldres pensioner. Det har i
Tysklands Bundestag skapat tvärpolitiska nätverk av yngre

Kommer pensionerna 
att räcka till?

▲

AV MIKAEL NYMAN
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politiker från flera partier som menar att de nuvarande pen-
sionssystemen leder till generationsbedrägeri. 

I Frankrike kunde man under sommaren 2003 för första
gången se en demonstration för regeringsförslaget till skärpta
regler i pensionssystemen. Demonstranterna, omkring 30 000
unga, blåste till strid mot de många fler demonstranter som
krävde bevarande av nuvarande ordning. 

I Sverige har protesterna i stort sett uteblivit. Vårt all-
männa pensionssystem har reformerats, även om den stora
40-talistgenerationen, proppen Orvar, har fått så generösa
övergångsregler att de knappt kommer att märka av att refor-
men faktiskt minskar förmånerna. 

Livet blir längre
Men i Sverige bör vi akta oss för att slå oss alltför mycket för
bröstet, även om de allmänna pensionerna nu tagits om
hand. I Sverige har omkring 90 procent av befolkningen,
förutom sin allmänna pension, också rätt till tjänste- eller
avtalspension. Dessa pensioner, som skapats som komple-
ment till det gamla ATP-systemet, är precis som ATP, i stor
utsträckning relaterade till slutlönen och garanterade att
räcka livet ut. Och livet, säger statistiker och demografer, blir
bara längre och längre. Det gör pensionerna allt dyrare. 

Medellivslängden var 1960, när ATP infördes, 74 år och
pensionsåldern 67 år. År 2000 låg medellivslängden på 80 år
och den spås bli 83 år omkring år 2050. Samtidigt låg den
faktiska pensionsåldern omkring 59 år. 

Det är lätt att se att ett långt pensionärsliv blir kostsamt
för de yrkesaktiva. De aktiva blir dessutom allt färre, eftersom
barnafödandet minskat kraftigt i hela den industrialiserade
världen. 

Avtalspensionerna, som bär namn som till exempel PA
03, ITP, eller PFA 98, har med undantag för de privatanställ-
da LO-medlemmarnas Avtalspension SAF-LO, alla den kon-
struktionen att de ökar kraftigt i värde – och kostnad för
arbetsgivarna – för anställda tjänar mer än drygt 25 000 kr i
månaden. 

Detta har varit ett sätt för arbetsgivare och fack att kom-
pensera högavlönade för att ATP-systemet inte gav något till-
skott för löner över den nivån. 

Men i en situation då det snart kommer att råda brist på
arbetskraft, när den stora gruppen 40-talister ska pensioneras,
kommer arbetsgivare i såväl statlig, kommunal som privat sek-
tor tvingas att få betala ordentligt för att få rätt kompetens på
rätt plats. De så kallade stafettläkarna, som hyrs in och kostar
avsevärt mer än vad kollektivavtalen kräver, är ett exempel på
hur lönerna drivs upp när det råder brist på arbetskraft. 

Skenande pensionskostnader 
Det behöver anställas omkring 250 000 personer i kommu-
nal sektor fram till 2010, vilket kan illustreras med Uddevalla
kommun där man räknat ut att alla som föds i kommunen
måste ta anställning i kommunal verksamhet framöver, för
att kompensera för pensionsavgångarna 

Om lönerna drivs upp och en växande andel kommer
över taket på drygt 250 000 kr, eller rättare sagt 7,5 inkomst-

basbelopp, kommer det att bli kännbart för arbetsgivarna.
Kollektivavtalet säger att kompensationsgraden över taket ska
vara 65 procent av ett genomsnitt av de sista årens löner.
Lönedelar under taket däremot kompenseras ”bara” med
omkring 10 procent. Det gör att pensionskostnaden ökar 6,5
gånger på den del av lönen som ligger över taket. Då gäller
dessutom att man måste köpa ikapp för de år då den anställ-
de haft lön under taket, vilket gör att pensionskostnaderna i
avtalspensionssystemen hotar att skena. 

Det här vet avtalsparterna, inte minst arbetsgivarna, som
länge krävt nya system där man inte tvingas fylla på pensions-
premier i efterhand för att lönerna ökar i slutet av arbetslivet.
De vill istället ge en pensionspremie som en procentsats av
lönen och att pensionen därefter får bli vad den blir, ungefär
som i premiepensionssystemet. 

Detta har i stort sett samtliga fack motsatt sig vilket är
samma reaktion som Europas politiker mött, när det gällt att
minska pensionsförmånerna i de allmänna systemen. 

Vad detta kommer att leda till är närmast omöjligt att sia
om. Men helt klart är att de system som håller pensions-
åldern nere och garanterar en viss pensionsnivå, oavsett hur
länge vi kommer att leva efter 65- eller 60-årsdagen kommer
att bli omöjliga att vidmakthålla.

Luft-euro 
En möjlighet, som antagligen inte ens de mest makthungriga
politikerna törs tänka, skulle kunna vara att lämna pen-
sionssystemen med endast mindre justeringar och sedan
finansiera underskotten genom ökad skuldsättning. Det skul-
le möjligen säkerställa fortsatt maktinnehav, men till priset av
eroderade statsfinanser och på sikt kraftigt stigande inflation.
Dessutom skulle det sätta EU-ländernas stabilitetspakt, med
krav på sunda statsfinanser, på mycket svåra prov. 

Inflationen skulle fylla pensionskuverten med luft-euro,
men kanske skulle det gå att bedra folket med den metoden
under en tid. Och med ny fart på inflationen skulle det gå
att ”inflationsamortera” av pensionsskuldbergen i Europas
länder. 

Många av pensionssystemen är dock indexerade, de ska
alltså kompensera för inflation. Det förtar i viss mån effekten
med inflationslösningen. Men i Sverige har vi visat att det går
att ”justera” även sådana parametrar genom att hitta på helt
nya basbelopp och metoder att mäta inflationen med, något
som kanske skulle kunna bli en svensk exportartikel. 

Helt klart är att det kommer att ställas stora krav på poli-
tiskt mod runt om i Europa där ”pensionärspartiet” snart
kommer att vara det enskilt största och inflytelserika. Och
det är bråttom. Ju längre tiden går desto mindre blir de yrkes-
aktivas parti i förhållande till pensionärernas. 

Egentligen borde inte problemet vara värre än att alla går
med på att arbeta längre och pensionera sig senare. Kanske är
det dags att indexera pensionsåldern så att den väntande
ökningen av medellivslängden får direkt genomslag i pen-
sionsåldern? Det skulle lindra många av de problem vi nu ser
framför oss. Frågan är bara om det går att bli vald med ett
sådant löfte till väljarna.

Kommer pensionerna att räcka till?
forts. från föregående sida
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MISSLYCKADE FÖRETAGSFÖRVÄRV, orimliga ersättnings- och
pensionsvillkor, tvivelaktig eller kriminell redovisning och
andra aktuella företeelser i storföretagsvärlden skärper alltmer
kraven på styrelsernas omdöme, effektivitet och ansvar. Det
är troligt att bättre fungerande styrelser hade kunnat förhind-
ra många av de skandaler som inträffat i Sverige och andra
länder under de senaste åren.

Styrelseutvärdering viktig
Hur ska en sådan förbättring kunna ske? En nödvändig
förutsättning är att styrelser systematiskt och regelbundet
utvärderas. I den ägarpolicy som Sjunde AP-fondens styrelse
antog hösten 2003 är därför styrelseutvärdering ett viktigt
inslag. Jag är övertygad om att styrelseutvärderingar snart
kommer att ses som självklara i skötseln av de publika bola-
gen – på samma sätt som VD och andra tjänstemän sedan
länge utvärderas. Varför skulle de individer som av ägarna
utsetts att styra företagen undgå sådana bedömningar?

Det måste i första hand ankomma på ägarna att se till att
en styrelseutvärdering görs som underlag för nomineringen
av styrelsekandidater inför bolagsstämman. Stämman utser
en nomineringskommitté med uppgift att bl.a. föranstalta att

Om utvärdering av styrelser
styrelsearbetet utvärderas professionellt och i god tid. Metod-
erna kan variera men så småningom kommer nog en stand-
ard – en slags ”god utvärderingssed” – att utvecklas.

Mycket kan förbättras
För att förbättra sin effektivitet har också styrelsen själv mycket
goda skäl att diskutera resultatet av utvärderingen. Är doku-
mentationen inför sammanträdena tillfredsställande? Kunskap-
erna om företaget? Om marknaden och konkurrenterna? Hur
fungerar samspelet mellan styrelsen och VD under och mellan
sammanträdena? Hur sköter ordföranden förberedelser, ärende-
prioritering, ledning och uppföljning av sammanträdena? Fun-
gerar styrelsen som ett lag men ändå med utrymme för solister?
Min egen erfarenhet är att en diskussion in pleno och mellan
ordföranden och varje enskild ledamot av dessa och andra vikti-
ga frågor kan leda till väsentliga förbättringar i styrelsearbetet.

Varje styrelse som bestämmer sig för att lägga ned tid och
intresse på att, med hjälp av regelbundna utvärderingar,
effektivisera sitt arbete kommer att bli förvånad över hur
mycket som kan förbättras med små ansträngningar. För
ingen tror väl att just företagsstyrelser har funnit den slutliga
perfekta formen för sitt svåra arbete.

Sjunde AP-fondens styrelse, från vänster: Hans Mertzig, Lars Linder-Aronson, Christina Striby, ordförande Bengt Rydén,
Mari-Ann Krantz, vice ordförande Per-Olof Edin, Reinhold Geijer, Karin Moberg och Susanne Ackum.

AV BENGT RYDÉN
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ANSELL
Könsdiskriminering med bl.a. graviditetstester på anställda
kvinnor i Mexico.

CHARTERED SEMICONDUCTORS
Ett dotterbolag tillverkar minor i strid mot konventionen om
förbud mot produktion av landminor.

CHEVRON TEXACO CORP
Rapporterade fall av kränkningar av mänskliga rättigheter vid
Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria.

COCA COLA CO
Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rap-
porterade fall av diskriminering hos Coca-Cola i USA,
Central- och Latinamerika.

DUPONT
Rapporterade skador på människor och skördar orsakade av
en av företagets produkter (miljögift).

HYUNDAI HEAVY INDS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga
arbetsförhållanden hos Hyundai Heavy i Sydkorea.

HYUNDAI MOTOR CO
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermåliga
arbetsförhållanden hos Hyundai Motor i Sydkorea.

JAYA TIASA HOLDINGS
Avverkning av regnskog i Amazonas.

JOHNSON CTLS INC
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Johnson
Controls anläggning i Reynosa, Mexico.

KIA MOTORS
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande i Sydkorea.

KOOKMIN BANK
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Kookmin
Bank i Sydkorea.

KT CORPORATION OCH KT FREETEL
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Korea Tele-
com i Sydkorea.

MATSUSHITA  OCH KYUSHU MATSUSHITA 
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Matsushita-
Panasonic de Baja California i Tijuana, Mexico.

NESTLE SA
Rapporterade fall av kränkningar av WHOs internationella
kod för marknadsföring av bröstmjölksersättning, hos Nestlé
i ett flertal länder. 

OMRON CORP
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande hos Omron i Syd-
korea

PETROBRAS OCH PETROL BRASILEIROS
Rapporterade förorening med allvarliga miljökonsekvenser
och dödsfall vid Baia de Guanabara i Brasilien. 

POSCO
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Posco i Syd-
korea.

RIO TINTO LIMITED
Rapporterade fall av kränkningar av arbetsrätten samt rappor-
terade fall av miljöförstöring vid Rio Tinto i ett flertal länder.

SAMSUNG SECS CO
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Samsung
i Mexico samt rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid
Samsung i Sydkorea.

SANYO CHEMICAL IND
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Sanyo
Batteries i Tijuana, Mexico.

SAS
Lagstridiga konkurrensbegränsande överenskommelser och
åtgärder.

SEARS ROEBUCK & CO
Rapporterade fall av kränkning av mänskliga rättigheter,
arbetsrätt samt nationell lagstiftning vid Sears Roebucks
leverantör i USA.

SIEMENS AG
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Siemens
Sistemas Automotrices i Ciudad Juárez, Mexico.

Dessa företags aktier var vid årsskiftet 2003–2004
uteslutna ur Sjunde AP-fondens innehav

▲
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SINGAPORE TECHNOLOGIES
Ett dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventio-
nen om förbud mot landminor.

STANDARD CHARTERED
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande vid Standard
Chartered Bank i Zimbabwe.

THALES (EX THOMSON)
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid en av
Thomson Multimedia’s anläggningar i Cuidad Juárez, Mexico.

TOTAL FINA ELF
Rapporterade fall av tvångsarbete och tvångsförflyttning i
samband med Total Fina Elfs byggande av rörledning i
Myanmar (Burma) samt rapporterad förorening med allvarli-
ga miljökonsekvenser i Storbritannien. 

TYCO INTL LTD
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Plásticos
BajaCal i Tijuana, Mexico.

UNILEVER PLC
Rapporterade fall av dumpning av miljöfarligt avfall med all-
varliga miljökonsekvenser, av Unilevers dotterbolag i Indien.

UNOCAL CORP
Rapporterade fall av tvångsarbete och tvångsförflyttning i
samband med Unocals byggande av rörledning i Myanmar
(Burma).

WAL MART STORES INC
Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Wal-Marts
anläggning i Guatemala samt rapporterat rättsfall gällande anti-
fackligt agerande och kränkning av arbetsrätten vid Wal-Mart
i USA.

Dessa företags aktier var vid årsskiftet
2003–2004 uteslutna…
forts. från föregående sida
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