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VALKOMMEN TILL SJUNDE AP-FONDEN

i har en uppgift — att ge véra sparare en s& god premiepension som

mojligt. For oss betyder detta att vi skall férvalta vira kunders tillgingar

pa ett sd professionellt sitt som majligt.

For att lyckas med det krivs inte bara kunskaper om penningférvaltning.

Det ir ocks8 vart ansvar att 3 insike i hur pensionssystem i Sverige och i
utlandet utvecklas. Detta for att i god tid kunna agera pd ett sitt som gynnar véra sparare.

Vi pd Sjunde AP-fonden har valt att arrangera ett seminarium en gng per &r uppe i
nordligaste Lappland. I Likeatjikka fjillstation har vi tre &r i rad samlat svensk och utlindsk
expertis for att ligga i framkanten i dessa frigor.

2003 &rs tema var "Kommer pensionerna att ricka till”? Trots att Likra ligger lingt frin
deltagarnas arbetsplatser, trots att de sjilva fir std for kostnaderna och trots att seminariet
inkrikear pd deras fritid kunde vi glidja oss &t att landets frimsta expertis pi omrédet deltog.
Vad de ser som hot respektive majlighet med det nya pensionssystemet redovisas hir. Det 4r
min férhoppning att det skall vara en intressant lisning samt att Ni lisare, fir ytterligare en
inblick i hur vi har valt att arbeta.

I vrigt har 2003 varit ett ir som vi kommer att minnas av flera olika skil. Ett skil 4r att
det dndigen vinde uppdt pa virldens borser efter flera &r av nedging. Ett annat skil 4r den
intensiva diskussionen om #garnas ansvar for bolagsstyrningen som har kommit upp till ytan.

Den av Sjunde AP-fondens styrelse under hésten beslutade dgarpolicyn kom dirfor ocksd
tidsmissigt helt ritt. Aven om vi inte tillhor de storsta forvaltarna i Sverige ir det vér for-
hoppning att vir dgarpolicy kommer att
bidra till ett bittre foretagande i Sverige.
Det kommer att gynna er, vilket — &terigen

— dr vért enda uppdrag och intresse.

Trevlig lisning!

1 1
".. PETER NORMAN
% 1 VERKSTALLANDE DIREKTOR
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Kiilla:

Pensionssystemets
drsredovisning 2002.
Kommentar: Eftersom den
allmiinna pensionen
endast forsiikrar inkomster
upp till 8,07 inkomstbas-
belopp, efter avrag for all-
miin pensionsavgift 7,5
inkomstbasbelopp, avser
snittinkomsten for forviirvs-
aktiva endast inkomster
upp till denna nivé. Vida-
re jimfors snittpensionen
med de forviirvsaktivas
inkomst efter att den all-
miéinna pensionsavgifien
om sju procent dragits av.
Detta giirs eftersom
pensiondirer inte betalar
allmiin pensionsavgift.

Hur stor blir pensionen?

Av OLE SETTERGREN

ATP-SYSTEMETS EFTERTRADARE — inkomstpensionen — ir en
ny art i forsikringsdjungeln, ett resultat av en korsbefrukt-
ning av traditioner inom privat och allmin forsikring. Trots
detta, och trots att systemet 4r ett resultat av en ovanligt bred
politisk kompromiss, kinnetecknas systemet av att det fak-
tiske 4r logiskt sammanhingande. Efter ett decennium av
utredande och hirt politiskt forhandlande 4r detta kanske
systemets mest dverraskande egenskap.

Ambitionerna for det nya pensionssystemet 4r héga. Det
skall vara en socialt och ekonomiskt lingsiktigt hallbar all-
min pensionsforsikring. Systemet strévar efter att vara ritt-
vist inom och mellan generationer. Aven som enskildheter
kan dessa mal vara svdra att uppnd. Hur nira utfallet kom-
mer att komma mélen for systemet beror av den ekonomiska
och demografiska utvecklingen. Men systemet ir utformat
for att komma si nira som méjligt.

Trots ambitionerna att ge maximal stabilitet 4t inkomst-
pensionens niva 4r det helt klart att lagstiftaren prioriterat en
fast avgiftssats framfor en fast pensionsniva. Vilka 4r d4 risk-
erna for att summan av inkomstpensionen och premiepen-
sionen skall bli ligre 4n forviintat? For att besvara denna friga
méste man forst bestimma sig for vad som menas med pen-
sionsnivd och vad som 4r den férvintade pensionsnivén.

Férvantad pensionsniva

Med pensionsnivd menas hir genomsnittspensionens storlek
vid 65 4rs &lder i procent av genomsnittsinkomsten for dem
som iir forvirvsaktiva. Ar 2003 var genomsnittsinkomsten for
de med inkomst som inte Sversteg taket i forsikringen ca.

13 800 kr per minad efter avdrag av den allminna pensions-
avgiften om sju procent. Genomsnittsnittpensionen i det all-
minna pensionssystemet for 65 dringarna var samma 4r ca

9 500 kr. Det innebir att pensionsnivin var 69 procent av de
forvirvsaktivas inkomster.

For att gora det enkelt for oss kan vi anta att den forvin-
tade pensionsnivan idr den att det allminna pensionssystemet
systemet skall ge en pension som motsvarar ca 60 procent av
den férvintade inkomsten.

I diagrammet nedan visas hur pensionsnivén frin den all-
minna pensionsforsikringen sjunker frin ca 68 procent for
arskullen f6dd 1938 dll ca 55 procent for arskullen fodd
1990. Av diagrammet framgar ocks3 att hilften av denna
minskning beror p4 att livslingden antas 6ka — de fodda 4r
1990 antas i genomsnitt leva 3 &r och 5 ménader lingre &n de
som féddes 1938. Den ligre pensionsnivin beror siledes pa
att pensionerna till de f6dda 1990 antas utbetalas under en
lingre tid — summan av pensionsutbetalningar tll dem 4r i
princip i nivd med den som 38:orna fir. Skulle 90:0rna vilja
att arbeta 26 manader lingre 4n 38:0rna, dvs. pensionera sig
vid en 4lder av 67 4r och tv minader, forsvinner hela livs-
lingdsokningens effekt pa pensionsnivn. Det kan vara virt
att pAminna om att pensionséldern i ATP-systemet var 67 &r
fram t.o.m. 1976.

Av diagrammet framgdr ocks4 att den del av den allmiin-
na pensionen som kommer frén ett i huvudsak ofonderat
system, dvs ATP och inkomstpension minskar frin 100 pro-
cent till 80 procent. Fr.o.m. rskullarna fodda pa 1980:talet
kommer ca 20 procent, i detta scenario, av den allminna
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pensionen att komma frén PPM-systemet. I berikningen har

inkomsttillviixten och dirmed rintan i inkomstpensionssyste-
met antagits vara realt 1,8 procent per &r. Rintan, eller mer
korrekt, avkastningen, i premiepensionssystemet har antagits
uppgé till realt 3,25 procent per &r efter administrativa kost-
nader. Med real menas den inkomstutveckling och avkast-
ning som dterstdr efter att inflationen dragits av.

Tre risker for pensionsnivan

Vilka ir riskerna for att den allminna pensionen skall bli
ligre 4n i diagrammet? Riskerna ir: en bittre utveckling av
medellivslingden, ligre avkastning pa premiepensionssparan-
det och en simre utveckling av arbetskraftens storlek. Hur
stora dessa risker ir gér troligen inte att berikna pd menings-
fulle sdte. Min gissning ir att de allmiinna pensionerna kom-
mer att bli i nivd med den som anges av den dversta byggste-
nen i stapeldiagrammet, dvs. omkring 60 %. For att si skall
bli fallet méste dock pensionséldern forskjutas uppdt i take
med att medellivslingden 6kar.

En ganska lite uppmirksammad risk i det nya pensions-
systemet 4r att den &rliga omrikningen av pensionerna —
tidvis — kommer att bli ligre 4n forindringen av konsument-
priserna. Dvs. pensionerna kommer under vissa perioder att
minska realt i virde. Fr.o.m. &r 2001 indexeras inte lingre
pensionerna med férindringen i konsumentprisindex, utan
med férindringen i inkomstindex minus 1,6 procent. Denna
arliga omrikning kallas for foljsamhetsindexering. Avdraget
med 1,6 procent gors for att inkomstpensionen beriiknas
med en rinta, ett slags forskott, om 1,6 procent. Historiskt
sett 4r det inte ovanligt alls act inkomsterna realt kar med
mindre 4n 1,6 procent. Frin 1960 har inkomstindex 6kat
mindre 4n s under 17 4r. Fyra enskilda 4r, 1971, 1973, 1980

och 1982, skulle féljsamhetsindexeringen, om den hade Ole Settergren, civileko-
anvints, medfort reala minskningar av pensionen med mer nom och chef fér pensions-
4n fyra procent. Orsaken till att denna risk #r s4 lite omtalad avdelningen pa Riksforsak-
beror kanske pa att inkomsttillvixten inte utgdr ndgon risk ringsverket. Som departe-
for pensionsnivdn, dvs. pensionernas storlek i procent av mentssekreterare i Social-
inkomsterna. Nir inkomsterna for de forvirvsaktiva vixer departementet utvecklade
svagt viixer ocksd pensionerna svagt, och nir inkomstutveck- han 1996-2000 pensions-
lingen for de forvirvsaktiva dr gynnsam utvecklas ocksd pen- systemets automatiska
sionerna gynnsamt. I och med att f6ljsamhetsindexeringen balansering. Pa Riks-
innebir att 1,6 procent dras av frén inkomstutvecklingen 4r férsakringsverket har han
dock pensionirerna utsatta for en strre risk for en negativ bland annat ansvarat for
real utveckling 4n vad de forvirvsakediva ir. pensionssystemets ars-
redovisning.

Extra manadspension
De forsta tvé dren som foljsamhetsindexeringen varit i bruk
har likvil ATP-pensiondrerna tjinat pd den nya indexeringen.
Vid arsskiftet 2001/2002 skade ATP-pensionerna med 0,6
procent mer 4n priserna, drsskiftet 2002/2003 skade ATP-
pensionerna med 1,8 procent mer in priserna. Det innebir
att pensionsreformen medfért att ATP-pensionerna vid
arsskiftet 2003/2004 4r 2,4 procent hdgre 4n vad de hade
varit utan reform! Vid arsskiftet 2003/2004 medforde folj-
samhetsindexeringen att pensionerna utvecklades i samma
takt som prisbasbeloppet. Under dessa tre r kommer pen-
sionsreformen att ha medf6rt att pensionirerna fitt ungefir
en extra manadspension i férhillande till vad som skulle ha
varit fallet med ett oférindrat ATP-system. Denna positiva
sida av den nya indexeringen 4r inte heller den sirskilt upp-
mirksammad.

Ytterligare en orsak till att den stora forindring som f6lj-
samhetsindexeringen utgér inte uppmirksammats mer kan
vara att mindre in hilften av de pensionerade berérs till fullo P>
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Bengt von Bahr ar chef-
aktuarie pa Premie-
pensionsmyndigheten,
PPM, hér tillsammans
med kollegan Lena
Schelin.

Hur stor blir
pensionen?
Jorts. frin foregiende sida
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Livslingder, forr och nu
och i1 framtiden

Av BENGT VON BAHR

LIVSLANGDERNA BLIR ALLT LANGRE, bdde i Sverige och pé
andra stillen i virlden. Det ir forstds en vildigt glidjande
utveckling, sirskilt om den kombineras férbittrad hilsa och
allmint 6kad levnadsstandard. Fér mig som arbetar som
aktuarie pd ett pensionsinstitut dr det forstds viktigt att f6lja
livslingdernas utveckling. Ju lingre folk lever desto lingre tid
ska vi betala ut pensionerna och det stiller krav pa antingen
mer pengar i pensionssystemet eller ligre pensioner. Den

av foljsamhetsindexeringen. For nirvarande fir nimligen
omkring 60 procent av alla pensionirer garantipension.
Andelen 4r dock mycket ldgre bland de yngre pensionirer, ca
30 procent for de fédda 1938. Garantipensionen medfor att
foljsamhetsindexeringens effekter, oavsett om dessa ér positi-
va eller negativa, antingen inte paverkar den totala allminna
pensionen alls eller endast delvis paverkar den. Detta efter-
som garantipensionen utgdr en utfyllnad av den inkomst-

stora frigan i detta sammanhang ir d hur linge dagens pen-
sionssparare och pensionirer kommer att leva. Nir vi betalar
ut pensionerna méste vi ha en uppfattning om det.

Man kan inte se in i framtiden. Man kan se bakit och
analysera den utveckling som varit. Man kan ocksa forsoka
tyda andra tecken idag for att skapa sig en uppfattning om
vad som kommer att hinda.

Sverige har virldens bista befolkningsstatistik. Den gér

grundade pensionen. Om f6ljsamhetsindexeringen minskar
den inkomstgrundade alderspensionens kdpkraft, kompense-
rar garantipensionen helt eller delvis denna forsimring. Ju
hagre den allminna pensionen ir desto mindre utfyllnad av
garantipension och desto storre pdverkan har foljsamhets-
indexeringen. En elegant [6sning som innebir att de med
hégre pensioner dr mer utsatta f6r inkomstindexeringens ris-
ker och méjligheter 4n de med l3ga pensioner.



ett par hundra 4r tillbaka i tiden och den 4r mycket tillf6lit-
lig. Jag har plockat fram lite siffror om livslingder frin mitten
av 1700-talet och framét for att se vad som har hint.

De uppgifter som ir Littast att fi fram giller inte livslingd-
erna direkt, utan dodssannolikheter i olika 4ldrar. Dodssan-
nolikheten i viss dlder anger hur stor andel av befolkningen i
den ildern som dér inom ett ir. Den sannolikheten varierar
forstds med &ldern. Idag dor i Sverige ungefir 1 promille av
40-aringarna, ungefir 1 procent av 60-dringarna och ungefir
10 procent av 85-ringarna inom ett &r. Av sidana siffror kan
man f& fram hur livslingderna skulle bli om dom hiir sanno-
likheterna inte dndrades. Jag har hir bara studerat den 4ter-
stiende livslingden frén 65 4rs &lder, eftersom det 4r mest
relevant for hur mycket man kan betala ut i pension. Det
man fir fram 4r en kurva som illustrerar 6ver iterstiende livs-
lingder frin 65 4rs dlder, givet dagens observerade dédssan-
nolikheter. Kurvan, som ir en frekvensfunktion, har en topp
kring 85 &r, vilket betyder att det idr den vanligaste dods-
aldern. Medelvirdet, eller vintevirdet, for fordelningen ligger
nigot ligre, vid 82,4 ar. Medianen, dvs. 50 procentsvirdet, ir
ungefir 82,6 4r, vilket betyder att ungefir hilften blir 4ldre
4n sd. Detta 4r alltsd inte en prognos for livslingderna for
dagens 65-dringar, utan den ir bara utriknad direkt ur obser-
verad tillginglig statistik.

Hur har da detta sett ut forr? Jag har hittat siffror som
beskriver verkliga dédssannolikheter i olika &ldrar vid olika
tidpunkeer frin mitten av 1700-talet. Man kan ur dessa
rikna ut den férvintade terstiende livslingden frén 65 ars
alder, och det visar en vildig f6rindring, forbittring, forling-
ning av livslingderna frin 65 4rs dlder, dock med en viss for-
simring mellan 1750 och 1800. Jag vet inte vad den berodde
pa. Den forvintade dterstiende livslingden frin 65 &r var 10
dll 12 &r fram till 1900-talets bérjan for att sedan 6ka kraf-
tigt. Det som #r mest sliende med dessa siffror r den vildigt
starka kningen de senaste decennierna. Kring 1960 var den
14 &r och nu beriknas den till nira 18 &r. Den viktiga frigan
4r hir om den hir utvecklingen kommer att fortsitta, eller
om kurvan kommer att plana ut.

Underskattad livslangdsokning

Inom forsikringsbranschen har man gjort undersskningar av
livslingd och dédlighet i ménga ar, och ocksi gjort prognoser
for framtiden, av samma skil som jag angett. Det man kan se
i efterhand 4r att man hela tiden har underskattat livslingds-
forbittringen. Man har visserligen observerat att dédssanno-
likheterna 1 olika 4ldrar bara har minskat, men man har trott
att detta inte kunnat fortga i samma take allt framgent, och
dérfor har framtida livslingder underskattats. Den 4terstien-
de livslingden i de d6dlighetsantaganden som anvints nir
man riknat ut pensioner inom den svenska livforsikrings-
branschen har 6kat stadigt under 1900-talet. De 4r hégre dn
befolkningskurvorna, och det ir av tvé skil. Det ena 4r att de
utgdr prognoser for framtida livslingder, och inte kurvor
baserade direkt pd observerade dédssannolikheter. Det andra
skilet 4r att personer som tecknar pensionsforsikring i ett liv-

I ATP-systemet, liksom i alla s.k. formansdefinierade pen-
sionsforsikringar, 4r det litt att den allmiéinna debatten inrik-
tas mot frigan om hur hég avgift som miste tas ut for att
finansiera en lingre livslingd, firre forvirvsaktiva eller ligre
tllvixt. Karakeeristiske for det nya pensionssystemet 4r att det
kan finansiera sina utgifter med en fast avgift. I stillet dr det
pensionsnivin som kan komma att variera. Inkomstpen-
sionssystemet leder diirmed, forhoppningsvis, till att problem-

forsikringsbolag som regel lever lingre in befolkningsgenom-
snittet. Man koper inte en livsvarig pensionsforsikring om
man har dalig hilsa. Till PPM-systemet ansluts man obliga-
toriskt, oavsett hilsotillstind, s vi miste hir anvinda oss av
prognoser som avser hela befolkningen och kan dirfor inte
anvinda oss av forsikringsbranschens siffror.

Hur bestimmer man d4 de antaganden som ska anvin-
das for att berikna pensioner? Hir handlar det alltsd om att
prognosticera livslingderna for dem som gir i pension nu.
Man kan se bakat och skriva fram utvecklingen framét i
tiden. Men kommer utvecklingen att fortsitta pd samma
sitt? Kommer framtida medicinska framsteg att ytterligare
oka 6kningstakten? Eller finns det biologiska spirrar som
tar emot och dimpar? Kommer framtida livsstil att verka i
motsatt hall: dkat stillasittande, fler verviktiga, dkat bruk
av droger (alkohol, tobak hos kvinnor)? Som sagt: ingen
vet.

Som kuriositet kan nimnas att i det nya allminna pen-
sionssystemet gr man ingen prognos for framtida livslingder
nir man ska rikna ut pensionsbeloppen f6r inkomstpensio-
nen. Dir anviinder man sig bara av det som hittills dr obser-
verat. Anledningen 4r antagligen att man skulle ha svirt att i
lagtext bestimma hur prognosen ska géras. Inom premiepen-
sionssystemet diremot anvinder vi oss av prognoser, for lagen
stadgar hir att premiepensionen ska folja forsikringsmissiga
principer.

Okad livslangd kostar 3% per ar

For PPM:s del utnyttjar vi de befolkningsframskrivningar
som gors av SCB, Statistiska Centralbyrén. De grundas inte
pa sirskilt avancerade analyser, utan #r ritt mekaniska. PPM
utgdr frn den av SCB:s tre alternativa prognoser (huvud-,
hég- och l&g-) som resulterar i de lingsta terstiende livslingd-
erna, samt gor ytterligare en justering 4t lingre livslingder,
for att bli dnnu sikrare pa att pensionspengarna ska ricka.
Men full sikerhet kan forstis aldrig uppnis.

Vad betyder da forindringar i framtida livslingder rent
ckonomiskt for pensionssystemen? Jag har forsoke illustrera
det med ndgra olika exempel. Jag har tagit fram exempel pa
livslingdsantaganden som resulterar i forhsjd dterstiende livs-
lingd for 65-&ringar med 1, 2, 3, 4 respektive 5 &r, i jimférel-
se med nuvarande antagande. Jag vill illustrera dessa exempel
med hur mycket mer kapital man skulle behéva vid 65 ars
alder for att kunna betala ut samma pension. Det visar sig att
man skulle behéva ungefir 3 procent mer pengar for varje drs
forlingd 4terstiende livstid. Alternativt kan det uttryckas som
hur mycket pensionen skulle behéva sinkas i procent, givet
att kapitalet var oférindrat.

Man kan ocks illustrera exemplen med hur mycket
hégre avkastning man skulle behéva fi pa pensionskapitalet
under utbetalningstiden f6r att kunna bibehélla pensionsbe-
loppen trots 8kningen av livslingderna. Ungefir lika manga
promille bittre rlig avkastning behovs for att pensionerna
ska kunna vara oférindrade, dvs. ungefir 3 promille hgre
avkastning for varje érs forlingd dterstdende livslingd.

formuleringen blir annorlunda. Om livslingden &kar, nir kan
jag pensionera mig for att fi en pension som jag 4r ndjd med
eller dtminstone klarar mig p&? Och, p& samhillsniva, vilken
ckonomisk tillvixt krivs for att halla pensionerna realt kon-
stanta? Vilken f6rdelning av tiden mellan studier, arbete och
fritid fordras? Pensionsreformatérernas forhoppning ér att
deras system givit det eviga hushéllningsproblemet en rimliga-
re och mer produktiv formulering.

] Sjunde AP-fonden
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Inkomst- och férmogenhetstérdelningen
tor dagens och morgondagens dldre

Av LENNART BERG

DE ALDRE GENERATIONERNA HAR en mindre nettoformo-
genhet 4n de generationer som nu befinner sig i medelldern,
men under 1980- och 90-talen har en allt stérre andel av de
samlade formégenheterna kommit att dgas av ildre. 40-talist-
erna har ocks3 haft en bittre formogenhetsutveckling dn
andra &ldersgrupper. Detta talar for att pensiondrer under de
nirmaste decennierna sannolikt kommer att f3 en god for-
mogenhetsstillning.

Pensionirernas samlade tillgdngar bestims i hog grad av
den ekonomiska tillvixten under den period i livet d& man
arbetar, var i Sverige man bor och hur priserna p bostider
och aktier utvecklas sedan man skaffat sig dessa tillgingar. De
aldersgrupper, som kunnat dra nytta av den goda tillviixten
under decennierna nirmast efter andra virldskriget och inve-
sterat 1 bostider och aktier som sedan okat i virde, kommer
att ha forutsittningar for att f3 en hég levnadsstandard som
pensionirer. De regionala skillnaderna 4r betydande.

Férmogenheten allt mer ojamn

Férdelningen av den totala fsSrmdgenheten bland hushall 4r
betydligt ojimnare in fordelningen av de totala inkomsterna.
Utvecklingen av formégenhetsspridningen éver tiden kom-
mer till stor del att bero p den relativa utvecklingen av olika
tillgdngspriser. Eftersom aktier och andra finansiella instru-
ment 4r mer koncentrerade till hushdll med stora fsrmégen-
heter kommer formogenhetsspridningen att 8ka i tider med
okande priser pa finansiella tillgingar relativt andra dllgingar.
Fastighetstillgingar, framfor allt egnahem, 4r jimnare fordela-
de bland hushall vilket innebir att man kommer att observe-
ra en minskad formégenhetsspridning d& bostadspriserna
okar i forhallande till andra tillgdngspriser.

Individernas pensionsformégenhet i det offentliga syste-
met och i avtalspensioner utgér den storsta formogen-
hetstillgingen for absoluta flertalet av Sveriges invénare. For
hilften av alla 6ver 44 &r utgér pensionstillgingarna minst
80 procent av de totala tillgingarna. Det pensionssystem
som nu héller p4 att ta form i Sverige skiljer sig radikalt mot
tidigare system. Mer och mer av makroekonomiska och
finansiella risker flyttas 6ver frén den aktiva generationen
till dem som av ldersskil har limnat arbetslivet. Fortsatta
kraftiga kast i tillgingspriser paverkar pensionerna men
ocksé den privata formégenheten dir bostad och virdepap-
per vager tungt.

De som 4r mellan 50 och 65 4r idag har genomsnittligt
sett en relativt god ekonomisk situation, och det giller 4dven
for de yngre pensionirerna. De ildre pensionirskullarna har
en ligre inkomst- och fsrmégenhet, men de kommer succes-

sivt att ersittas med &ldersgrupper som i medeltal har storre
tillgingar.

"Bromsen” minskar pensionen

Visserligen utgér fortfarande pensionsutfistelserna frin de
offentliga pensionssystemen den storsta tillgingen for dagens
och morgondagens pensionirer, men redan under 1990-talet
har vi sett hur avtalspensioner och kapitalinkomster bidrar
med en dkande andel av pensionirernas inkomster, medan
ersittningen frdn de offentliga pensionerna foljaktligen mins-
kar i betydelse. Det ir troligt att kapitalinkomsterna kommer
att spela en alle storre roll for framtidens pensionérer.

En god ekonomisk utveckling ir entydigt bittre f6r pen-
siondrerna. Det dr om vi fir en nedging i den ekonomiska
aktiviteten som de stora problemen uppstér. Pensionsbespar-
ingarna i de avgiftsbestimda systemen kommer att bli
mindre. Detta kan ocks8 komma att gilla den offentliga
inkomstpensionen. Vid en ligre inkomsttillvixt 4n 1,6 pro-
cent minskar den offentliga inkomstpensionen for alla pen-
sionirer. Skulle dven arbetskraftutbudet bli mindre 4n det
prognostiserade kan den s k bromsen i det nya offentliga
pensionssystemet sl4 till, vilket reducerar pensionerna.

Helt uppenbart finns det makroekonomiska och finansi-
ella risker som kommer att paverka framtidens pensionir.
Detta ir i och for sig inget nytt. Det nya ir att det nu finns
“raka ror” mellan dessa chocker och pensionirernas plin-
bocker. Férsimringar i de offentliga pensionerna behover
man inte fatta beslut om i riksdagen eftersom regler f6r hur
detta skall g3 till redan #r lagfista. Betriffande de fonderade
pensionerna s ir dessa direkt utsatta for marknadsforind-
ringar.

Fallande priser

Fortsatta kraftiga kast i tillgingspriser piverkar pensionerna
men ocksd den privata fSrmdgenheten dir bostad och virde-
papper viger tungt. I detta sammanhang brukar faran for
stora prisfall for virdepapper pa 2010-talet och framéver
betonas. Skilet ir att de flesta OECD-linderna har ungefir
samma befolkningsstruktur och efter 2010 kommer stora
kohorter av de forsta efterkrigsgenerationerna att successivt
gd i pension och d4 silja sina aktier och andra virdepapper.
Ert utbudséverskott kommer att uppstd p& marknaderna, pri-
serna kommer att falla och diirmed virdet pd det hopsamlade
kapitalet. Motargumentet ér att det inte ér helt omajligt att
tredje virlden kan fortsitta att utvecklas och kanske fir en allt
snabbare ekonomisk tillvixt. Ekonomisk tillvixt 4r i regel for-

knippad med sparande vilket betyder att ett &kat utbud av



kapital frin tredje virlden kan balansera formégenhetsminsk-
ningen i OECD-linderna.

Ar de s.k. fattigpensioniirerna p3 vig att bli ett minne
blott? I bérjan av 1990-talet var inkomstspridningen bland
de dldsta pensionirerna forhillandevis liten, men det var en
spridning kring en l3g inkomstnivd. Sedan dess har bdde
inkomstnivin och inkomstspridningen utjimnats mellan
aldersgrupperna. I och med att de forméansbestimda pension-
ernas betydelse minskar till forman for avgiftsbestimda pen-
sioner och kapitalinkomster, 4r det inte osannolike att
inkomstspridningen kommer att 6ka ytterligare bland framiti-
dens pensionidrer. Nigra kommer att ha tur och férutseende

att placera sina tillgingar med god avkastning, andra kom-
mer aldrig att kunna spara ihop till ett eget kapital som kan
viixa, och dter andra kommer att géra diliga placeringar.

Aven om morgondagens pensionirer i genomsnitt kom-
mer att ha en relativt god inkomststandard, kommer det sale-
des fortfarande att finnas en grupp som huvudsakligen blir
beroende av den offentliga grundpensionen. Paradoxalt nog 4r
det troligt att inkomstspridningen bland framtidens pensioni-
rer blir storst om landet fir en god ekonomisk tillvixt med
okande priser p tillgingsmarknaderna, medan inkomstsprid-
ningen blir mindre om tillviixten blir g och kapitalinkomst-
erna och de marknadsberoende pensionerna relativt sma.
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Svensk pensionsexpertis

samlad i nordligaste Lappland

2003 &rs tema var “Kommer pensionerna att ricka till”? Trots

att L3kta ligger lingt frin deltagarnas arbetsplatser, trots att
de sjilva far std for kostnaderna, trots att seminariet inkriktar
pa deras fritid kunde vi glidja oss 3t att landets frimsta exper-
tis pd omrédet deltog. Vad de ser som hot respektive mojlig-

het med det nya pensionssystemet redovisas hir.
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Kommer pensionerna

att racka ull?

Av MIKAEL NYMAN

DET NYA SVENSKA PENSIONSSYSTEMET har blivit beundrat i
stora delar av virlden och méngen europeisk finansminister
betraktar det sikert med viss avundsjuka. Det gér det ju méj-
ligt att halla statsbudgeten opéverkad av pensionssystemet,
helt enkelt dirfor att det aldrig kommer att kunna betala ut
mer pengar 4n vad som kommer in i avgifter plus avkastning-
en pd buffertfonderna (Forsta, Andra, Tredje, Fjirde och
Sjitte AP-fonden).

Det blir pensionirerna som fir ta smillen i form av ligre
pensioner om det kommer in for lite pengar i systemet eller
fondernas avkastning blir otillréicklig. Vi har fitt ett finansi-
ellt stabilt pensionssystem som endast garanterar en minimi-
nivé. P4 sd sitt har vi kommit lingre i vir anpassning till den
verklighet, som politiker i de flesta av Europas linder nu for-
soker att f3 sina ytterst motvilliga viljare att gd med pd. Men
det ir trots det pa tok for tidigt atc bldsa faran éver hir
hemma, inte minst nir det giller de svenska avtalspensioner-
na. Och pé sikt finns det till och med risk for att den tids-
instillda dldringsbomben kommer att sinka tillvixten och
kanske till och med lta den snart glémda inflationen

komma tillbaka.

Hot mot ekonomierna

Att svara pa frigan om pensionerna kommer att riicka il 4r
inte samma sak som att kolla om det finns tillrickligt med
pengar pé det egna bankkontot for att klara rikningarna
under den kommande minaden. Pensionssystemen bygger
p att de yrkesaktiva frsorjer pensiondrerna. Det dr alltid
den samlade produktionen, allts3 allt som produceras i eko-
nomin under ett enskilt ir, som aktiva och pensionirer ska
dela pa.

Det vanligaste sittet att se till att pensionirer fir sin for-
sorjning brukar vara att ta ut en avgift pd de aktivas l6ner och
skicka den vidare till pensionirerna. Ofta har pensionerna
dessutom en koppling till slutldnen, alltsd en garanterad pen-
sionsnivd, som sedan riknas upp med inflation eller tillvixt
eller bidadera.

Dessa system, som kallas fsrmansbestimda fordelnings-
system — till exempel Sveriges ATP-system — fungerade linge
bra. De infordes pa 60-talet och det kom att dréja fram till
90-talet innan ndgon hade arbetat de 30 r som var kravet for
full pension. S3 linge som det var mnga som arbetade och fi
som hade ritt till full pension var problemet begrinsat. Nu,
nir vi star infor den omvinda situationen, fi som arbetar och
ménga pensionirer med fullt intjinad pension, hotas ménga
av de europeiska ekonomierna inom bara nigra 4r.

I Frankrike, Tyskland, Italien och Osterrike har regering-
arna pa olika sitt forsoke hitta 18sningar pa problemen, som
4r mycket enkla att se, men svdra att [6sa, om man vill ha

kvar den politiska makten.

Yrkesaktiv Ioneslav

Problemet #r att de yrkesaktiva som kommer att g& i pension
under de nirmaste aren har blivit lovade pensionsnivier som
de aktiva befolkningarna inte kommer att ha rid att betala.
Bara pensionsavgiften for de aktiva behéver hojas till 22-23
procent i Frankrike, att jaimf6ra med Sveriges 18,5 procent.
Det skulle antagligen minska arbetsviljan och bidra till att dra
ned tillvixten.

Tidskriften Newsweek skrev i juni 2003 i ett svartsynt
framtidsscenario om Tyskland att man ar 2050 for ate oka
arbetskraften "avskaffat hela pensionsbyrakratin och istillet
forsett varje tysk pensionir med en egen yrkesaktiv l6neslav
som varje manad éverldmnar halva sin 16n till pensiondren”.

Hlustrationen ir tillspetsad men beskriver dnd& tydligt
problemet. Och I8sningarna 4r enkla men nirmast oméjliga
att svilja for dem som kommer att drabbas, pensionirerna.
Det finns ju ingen som frivilligt vill ge upp nigot av det som
man varit lovad under ett helt yrkesliv.

Det som krivs ir naturligtvis att man pd nigot sitt gor
systemen mindre generdsa.

Det kan ske genom att man helt enkelt sinker pen-
sionsnivin eller, vilket ir en vanligare metod, héjer kraven for
fulla fSrméner. Det innebir att man istillet for atc behéva
arbeta 30 &r for full pension ska tvingas arbeta 35 eller till
och med 40 &r for att f3 nigot som man var dvertygad om att
man redan hade.

S& snart forslag i den hir riktningen presenterats har det
lett till massiva protester. Hela viren och sommaren har min-
niskor i Tyskland, Frankrike, Italien och Osterrike i demon-
strationer och med vilda strejker frsoke visa politikerna att
man inte tinker ge sig utan strid. Rér inte vir pensionsalder,
skallar ropen i flera linder runtom Europa, dir den ofta lig-
ger en bit under 60 r. Politiker som vill bli omvalda vigar
knappast gd emot en si kraftig opinion, eftersom pensionir-
erna ir en snabbt vixande och politiskt alltmer betydelsefull

grupp.

Generationsbedrageri

Frigan delar diirmed ocksa viljarna i yngre och dldre. Det ir
ju de yngre som ska betala de dldres pensioner. Det har i
Tysklands Bundestag skapat tvirpolitiska nitverk av yngre
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politiker frén flera partier som menar att de nuvarande pen-
sionssystemen leder till generationsbedrigeri.

1 Frankrike kunde man under sommaren 2003 for forsta
gngen se en demonstration for regeringsforslaget till skiirpta
regler i pensionssystemen. Demonstranterna, omkring 30 000
unga, bliste dll strid mot de ménga fler demonstranter som
kriivde bevarande av nuvarande ordning.

I Sverige har protesterna i stort sett uteblivit. Vart all-
minna pensionssystem har reformerats, 4ven om den stora
40-talistgenerationen, proppen Orvar, har fitt s& generdsa
overgingsregler att de knappt kommer att mirka av att refor-
men faktiskt minskar formanerna.

Livet blir langre

Men i Sverige bor vi akta oss for att sld oss alltfér mycket for
brostet, dven om de allminna pensionerna nu tagits om
hand. I Sverige har omkring 90 procent av befolkningen,
forutom sin allminna pension, ocks3 ritt till tjinste- eller
avtalspension. Dessa pensioner, som skapats som komple-
ment till det gamla ATP-systemet, dr precis som ATD, i stor
utstriickning relaterade till sludénen och garanterade att
ricka livet ut. Och livet, siiger statistiker och demografer, blir
bara lingre och lingre. Det gor pensionerna allt dyrare.

Medellivslingden var 1960, nir ATP infordes, 74 &r och
pensionsildern 67 4r. Ar 2000 lig medellivslingden ps 80 &r
och den spis bli 83 dr omkring &r 2050. Samtidigt lig den
faktiska pensionsdldern omkring 59 &r.

Det iir litt att se att ett langt pensionirsliv blir kostsamt
for de yrkesaktiva. De aktiva blir dessutom allt firre, eftersom
barnafédandet minskat kraftigt i hela den industrialiserade
virlden.

Avtalspensionerna, som bir namn som till exempel PA
03, I'TD, eller PFA 98, har med undantag for de privatanstill-
da LO-medlemmarnas Avtalspension SAF-LO, alla den kon-
struktionen att de 6kar kraftigt i virde — och kostnad for
arbetsgivarna — for anstillda tjinar mer 4n drygt 25 000 kr i
mdnaden.

Detta har varit ett sitt for arbetsgivare och fack att kom-
pensera hgavlonade for att ATP-systemet inte gav ndgot till-
skott for loner dver den nivin.

Men i en situation dé det snart kommer att rdda brist pa
arbetskraft, nir den stora gruppen 40-talister ska pensioneras,
kommer arbetsgivare i savil statlig, kommunal som privat sek-
tor tvingas att fi betala ordentligt for att f3 ritt kompetens pa
rite plats. De sd kallade stafettlikarna, som hyrs in och kostar
avsevirt mer 4n vad kollektivavtalen kriver, 4r ett exempel péd
hur I6nerna drivs upp nir det réder brist pd arbetskraft.

Skenande pensionskostnader
Det behéver anstillas omkring 250 000 personer i kommu-
nal sektor fram till 2010, vilket kan illustreras med Uddevalla
kommun dir man riknat ut att alla som f6ds i kommunen
méste ta anstillning i kommunal verksamhet framéver, for
att kompensera for pensionsavgingarna

Om I6nerna drivs upp och en vixande andel kommer
ver taket pa drygt 250 000 ke, eller rittare sagt 7,5 inkomst-

basbelopp, kommer det att bli kiinnbart for arbetsgivarna.
Kollektivavtalet siger att kompensationsgraden &ver taket ska
vara 65 procent av ett genomsnitt av de sista drens l6ner.
Lénedelar under taket ddremot kompenseras “bara” med
omkring 10 procent. Det gor att pensionskostnaden skar 6,5
ganger pd den del av 16nen som ligger dver taket. D4 giller
dessutom att man maste kdpa ikapp for de &r d& den anstill-
de haft 16n under taket, vilket gor att pensionskostnaderna i
avtalspensionssystemen hotar att skena.

Det hiir vet avtalsparterna, inte minst arbetsgivarna, som
linge krivt nya system diir man inte tvingas fylla p& pensions-
premier i efterhand for att l6nerna 6kar i slutet av arbetslivet.
De vill istillet ge en pensionspremie som en procentsats av
16nen och att pensionen direfter fir bli vad den blir, ungefir
som i premiepensionssystemet.

Detta har i stort sett samtliga fack motsatt sig vilket ar
samma reaktion som Europas politiker métt, nir det gillt atc
minska pensionsférménerna i de allminna systemen.

Vad detta kommer att leda till ir nirmast omajligt att sia
om. Men helt klart ir att de system som héller pensions-
4ldern nere och garanterar en viss pensionsniva, oavsett hur
linge vi kommer att leva efter 65- eller 60-&rsdagen kommer

att bli oméjliga att vidmakthélla.

Luft-euro

En méjlighet, som antagligen inte ens de mest makthungriga
politikerna t6rs tinka, skulle kunna vara att limna pen-
sionssystemen med endast mindre justeringar och sedan
finansiera underskotten genom 6kad skuldsittning. Det skul-
le méjligen sikerstilla fortsatt maktinnehav, men till priset av
eroderade statsfinanser och pa sikt kraftigt stigande inflation.
Dessutom skulle det sitta EU-lindernas stabilitetspakt, med
krav p4 sunda statsfinanser, p4 mycket svéra prov.

Inflationen skulle fylla pensionskuverten med luft-euro,
men kanske skulle det g att bedra folket med den metoden
under en tid. Och med ny fart pé inflationen skulle det gd
att “inflationsamortera” av pensionsskuldbergen i Europas
linder.

Miénga av pensionssystemen ir dock indexerade, de ska
alltsd kompensera for inflation. Det fortar i viss mén effekten
med inflationslésningen. Men i Sverige har vi visat att det gr
att "justera” dven sidana parametrar genom att hitta pé helt
nya basbelopp och metoder att mita inflationen med, nigot
som kanske skulle kunna bli en svensk exportartikel.

Hele klart ér att det kommer ate stillas stora krav p4 poli-
tiskt mod runt om i Europa dir ”pensionirspartiet” snart
kommer att vara det enskilt stérsta och inflytelserika. Och
det dr brittom. Ju lingre tiden gir desto mindre blir de yrkes-
aktivas parti i forhdllande till pensionirernas.

Egentligen borde inte problemet vara virre 4n att alla gér
med p4 att arbeta lingre och pensionera sig senare. Kanske 4r
det dags att indexera pensionsaldern si att den viintande
Skningen av medellivslingden fir direkt genomslag i pen-
sionsaldern? Det skulle lindra manga av de problem vi nu ser
framf6r oss. Frigan ér bara om det gar att bli vald med ett
sadant l6fte dill viljarna.
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Om utvirdering av styrelser

Av BENGT RYDEN

MISSLYCKADE FORETAGSFORVARY, orimliga ersittnings- och
pensionsvillkor, tvivelaktig eller kriminell redovisning och
andra aktuella foreteelser i storforetagsvirlden skirper alltmer
kraven p3 styrelsernas omdome, effektivitet och ansvar. Det
4r troligt att bittre fungerande styrelser hade kunnat forhind-
ra ménga av de skandaler som intriffat i Sverige och andra
linder under de senaste dren.

Styrelseutvardering viktig

Hur ska en sidan forbittring kunna ske? En nédvindig
forutsitening 4r ate styrelser systematiskt och regelbundet
utviirderas. I den dgarpolicy som Sjunde AP-fondens styrelse
antog hdsten 2003 ir dirfor styrelseutvirdering ett viktigt
inslag. Jag 4r 6vertygad om att styrelseutvirderingar snart
kommer att ses som sjilvklara i skétseln av de publika bola-
gen — pd samma sitt som VD och andra tjinstemin sedan
linge utvirderas. Varfor skulle de individer som av 4garna
utsetts att styra foretagen undg sidana bedomningar?

Det miste i forsta hand ankomma pa dgarna att se till att
en styrelseutvirdering gors som underlag f6r nomineringen
av styrelsekandidater infor bolagsstimman. Stimman utser
en nomineringskommitté med uppgift att bl.a. foranstalta att

styrelsearbetet utvirderas professionellt och i god tid. Metod-
erna kan variera men si smaningom kommer nog en stand-
ard — en slags "god utvirderingssed” — att utvecklas.

Mycket kan forbattras
For att forbittra sin effektivitet har ocks styrelsen sjilv mycket
goda skil att diskutera resultatet av utvirderingen. Ar doku-
mentationen infor ssmmantridena tillfredsstillande? Kunskap-
erna om f6retaget? Om marknaden och konkurrenterna? Hur
fungerar samspelet mellan styrelsen och VD under och mellan
sammantridena? Hur skéter ordféranden forberedelser, drende-
prioritering, ledning och uppféljning av sammantridena? Fun-
gerar styrelsen som ett lag men 4nd4 med utrymme f6r solister?
Min egen erfarenhet ir att en diskussion in pleno och mellan
ordféranden och varje enskild ledamot av dessa och andra vikti-
ga frigor kan leda till visentliga forbittringar i styrelsearbetet.
Varje styrelse som bestimmer sig for att ligga ned tid och
intresse pd att, med hjilp av regelbundna utvirderingar,
effektivisera sitt arbete kommer att bli f6rvénad éver hur
mycket som kan forbittras med sma anstringningar. For
ingen tror vil att just foretagsstyrelser har funnit den slutliga
perfekta formen for sitt svira arbete.
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Dessa foretags aktier var vid drsskiftet 2003—2004
uteslutna ur Sjunde AP-fondens innehav

ANSELL
Kénsdiskriminering med bl.a. graviditetstester pa anstillda
kvinnor i Mexico.

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

CHEVRON TEXACO CORP
Rapporterade fall av krinkningar av minskliga rittigheter vid
Chevron Nigeria Ltd. i Nigeria.

COCA COLA CO
Rapporterade fall av krinkningar av arbetsritten samt rap-
porterade fall av diskriminering hos Coca-Cola i USA,

Central- och Latinamerika.

DUPONT
Rapporterade skador p& minniskor och skordar orsakade av
en av foretagets produkter (miljogift).

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

HYUNDAI MOTOR CO
Rapporterade fall av anti-fackligt agerande samt undermaliga
arbetsférhallanden 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 anliggning 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 krinkningar av WHOs internationella
kod f6r marknadsforing av bréstmjolksersittning, hos Nestlé
i ett flertal linder.

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

korea

PETROBRAS OCH PETROL BRASILEIROS
Rapporterade fororening med allvarliga miljckonsekvenser
och dédsfall vid Baia de Guanabara i Brasilien.

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

RIO TINTO LIMITED
Rapporterade fall av krinkningar av arbetsriitten samt rappor-
terade fall av milj6forstoring vid Rio Tinto i ett flertal linder.

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 konkurrensbegrinsande éverenskommelser och
dtgirder.

SEARS ROEBUCK & CO

Rapporterade fall av kriinkning av minskliga rittigheter,
arbetsritt samt nationell lagstiftning vid Sears Roebucks
leverantor i USA.

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

| 2
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Dessa foretags aktier var vid arsskiftet
2003-2004 uteslutna...
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SINGAPORE TECHNOLOGIES
Ett dotterbolag tillverkar landminor i strid mot konventio-
nen om férbud 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 anliggningar i Cuidad Judrez, Mexico.

TOTAL FINA ELF

Rapporterade fall av tvingsarbete och tvingsforflyttning i
samband med Total Fina Elfs byggande av rérledning i
Myanmar (Burma) samt rapporterad férorening med allvarli-
ga miljokonsekvenser i Storbritannien.

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

UNILEVER PLC
Rapporterade fall av dumpning av miljfarligt avfall med all-

varliga miljskonsekvenser, av Unilevers dotterbolag i Indien.

UNOCAL CORP

Rapporterade fall av tvingsarbete och tvingsforflyttning i
samband med Unocals byggande av rérledning i Myanmar
(Burma).

WAL MART STORES INC

Rapporterade fall av diskriminering av kvinnor vid Wal-Marts
anliggning i Guatemala samt rapporterat ritesfall gillande anti-
fackligt agerande och kriinkning av arbetsritten vid Wal-Mart

1 USA.
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