VAD HANDER MED
PENSIONSREFORMEN?

JONAS FRYKLUND

Férseningen av pensionsreformen blir dyr. Sa ldnge premiereservsystemet inte sdtts i sjon bokfors

inbetalningarna som en statlig tillgang, och placeras i statsobligationer. Av historisk erfarenhet vet vi att

avkastningen dr stirre pa aktiemarknaden dn pa obligationsmarknaden. Den uteblivna avkastningen stiger

successivt — och dr 2000 berdknas den vara uppe i 16 miljader kronor.

ensionsreformen  var
urxprungligcn tankt att
kraft 1996. 1

omgaingar har

trada 1

flera

ikrafttraidandet skjutits
fram. Nu senast 1 budgetpropo-
sitionen foreslogs en framflyttning till
1999. Vad innebir dessa forseningar
och vad hinder med pensions-
reformen?

Ett forenklat svar pa frigan ir att
forseningarna inte spelar nigon roll.
Anledningen till det forenklade
svaret ligger 1 pensionsoverenskom-
melsens konstruktion. Nir pensions-
rittigheterna 1 det nya systemet skall
faststillas kommer riksforsikrings-
verket att utga frin historiska data om
pensionsgrundande inkomst. Tack
vare den svenska noggrannheten
finns dessa uppgifter lagrade individ

for individ sedan 1960. Tidigare in sa
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behover man inte gi. Lite FOR-
TRAN-programmering, nagra data-
korningar och jobbet ir gjort.

Alla bestindsdelar 1 det nya syste-
met kan inte ta hinsyn till historiska
Men for

intjainandereglerna for

data. dessa delar -
premiere-
serven, pensionsritten for virnplikt
och studier — giller startdatumet
1995. Detta datum paverkas inte av
forseningarna. Att pensionsreformen
forskjuts skulle dirfor enligt ett
forenklat synsitt inte innebira nigra
problem.

Men virlden idr nu en ging for alla
inte enkel. Forseningarna har dtmin-
stone tre uppenbara och negativa

effekter.

Osdkerhet och hoga rantor
Den forsta ir den oOkade politiska
risken att reformen inte blir av. De
senaste dren har gjort oss smirtsamt
medvetna om vad forvantningar om
framtida politik kan innebira 1 form
rantor.

av osikerhet och hoga

Minniskor som planerar for fram-
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tiden eller som placerar sitt kapital
kan naturligtvis inte forlita sig pa
politiska uttalanden och valloften.
Niar motparten ir staten ir det ingen
idé att hinvisa till vilseledande mark-
nadsforing. Den politiska virldens
inneboende opilitlighet gor att varje
medborgare ir och bor vara pd sin
vakt.

[ detta riskbedomningarnas sam-
hille dr ett genomfort och inkdrt sy-
stem mer sikert dn en princip-
overenskommelse. Lagarna miste
vara pd plats. De forsta utbetal-
ningarna maste borja goras (vilket for
narvarande planeras tll ir tjugo-
hundraett). Medborgarna maste borja
fa sina drliga pensionsbesked. Forst da
kan man betrakta pensionsreformen
som ndgorlunda saker.

Graden av osikerhet har betydelse
bade for hushillen och for kapital-
marknaderna. Osakerheten om fram-
tida pensioner kan paverka hushillen
pa olika sitt. Ett dr naturligtvis att det
privata pensionssparandet blir hogre.

Andra kan spekulera 1 att det framtida




pensionssystemet till slut kommer att
bli ett grundtrygghetssystem dir pen-
sionen blir lika for alla. Om en sidan
forestillning sprider sig forsimras
ytterligare drivkrafterna att forvirvs-
arbeta for stora liginkomstgrupper.
Pi kapitalmarknaderna jobbar
hundratals analytiker som sitter och
viger politiska risker 1 olika linder.
Ar landet X kreditvirdigt? Genomfor
man substansiella ekonomiska refor-
mer? Finns handlingskraft hos rege-
ringen att st emot patryckningar frin

intressegrupper?

Forbdttrade drivkrafter
Pensionsreformen har varit ett av de
fa positiva tecken som vi kunnat peka
pa for utlindska analytiker. Refor-
men forbattrar drivkrafterna for
arbete och foretagande. Dessutom
visar  Overenskommelsen mellan
socialdemokraterna och de fyra borg-
erliga partierna pa handlingskraft. Att
reformen fOrsenas minskar inte bara
svenska statens utan dven svenska
hushdlls och svenska foretags tro-
virdighet hos utlindska lingivare.

En andra negativ effekt ir mer
specifik. Forseningarna medfor eko-
nomiska forluster i premiereserv-
systemet. Sedan 1995 avsitts en del
av pensionsmedlen for att anvindas
till premiereserver. Premiereserverna
ir den del av systemet som kommer
att vara helt finansierat genom
fondering. Nir systemet ir i funktion
kan pensionsspararna sjilva vilja hur
pengarna skall placeras. Den enskilde
kan dirmed gora en egen avvigning

mellan risk och avkastning. Konkur-

rerande (och godkinda) fondbolag

fair utbjuda sina tinster pd lika
villkor.

Premiereservsystemet har inte satts
1 sjon. Ett nigorlunda detaljerat
utredningsforslag finns framtaget,
men dnnu saknas forslag pa lagtexter.
I vintan pd dessa och som en foljd av
den allminna forseningen lagras de
inbetalda pengarna pi ett konto i
riksgilden. 1 riksgilden bokfors
pengarna som en statlig tillging.
Riksgilden placerar medlen 1 stats-
obligationer, for nirvarande med en
16ptid till halvirsskiftet 1998.

Av historisk erfarenhet vet vi att
avkastningen ir storre pa aktie-
marknaden 4n pd bide penning- och
obligationsmarknaden. Sirskilt om
investeringshorisonten ir ling dr det
vettigt att placera 1 aktier istillet for i
obligationer. Industriférbundet har
genomfort berakningar pa den forlust
som uppstir pa grund av att
placeringarna inte gors pa aktie-
marknaden. Den beriknade forlusten
stiger successivt — 1 slutet av dr
tjugohundra ir den uppe i hela 16
miljarder.

Den hir forlusten drabbar 1 forsta
hand den yngre delen av arbets-
kraften. Det ir femtiotalister, sextio-
och de sjuttiotalister som
Det

faktum att forseningsforlusterna slir

talister

borjat jobba som fOrlorar.
mot dessa grupper innebir 1 sig stora
faror.

For att kunna genomfora en si
omfattande reformering som den av
pensionssystemet krivs oOvergdngs-

16sningar. Overgdngslosningar moti-
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veras ofta av moraliska skil: den eller
den gruppen har riknat med att det
gamla systemet skulle gilla och far
dirfor inte drabbas av forindringarna.
I praktiken handlar det dock ofta om
att mojliggora reformerna genom att
kopa ut starka grupper eller grupper
som genom sin storlek ir starka. Ett
sidant utkopande behover inte vara
nigot problem si linge som de
langsiktigt dynamiska vinsterna 6ver-

stiger de kortsiktiga kostnaderna.

60-talisterna far minst
I pensionsreformen ir det knappast
de moraliska argumenten som har
varit tongivande. Hur forklarar man
annars att den dldre arbetskraften och
de nuvarande yngre pensionirerna
behandlas si generdst? Just de grup-
per som rostade for det ohillbara
ATP-systemet, som iven beviljade
sig fler och fler forméner i form av
barnbidrag, bostadsbidrag och social-
forsikringar, just dessa grupper fir de
formanligaste 6vergidngsreglerna.

Sextiotalisterna som fir uppleva
ligre barnbidrag, bostadsbidrag och
socialskydd ir de som fir de minst
formanliga 6vergingsreglerna. Detta
ar givetvis en friga om makt. Och di
inte bara 1 den sniva bemirkelsen
makt genom representation 1 beslu-
tande forsamlingar.

Den sneda maktfordelningen ligger
inbakad redan 1 frigans natur. De
ildre kan genom forseningar till-
torsakra sig pensioner genom att det
gamla systemet fir rulla pa nigra ar
till. En sidan forlingning av det

gamla kan kortsiktigt finansieras
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AP-

fonderna eller genom ©kad beskatt-

genom en urgropning av
ning pa arbetskraften.

For de yngre diremot giller att ju
fortare ett robustare system infors
desto storre blir chanserna for dessa
grupper att fa en bra pension. [ denna
forhalnings- och paskyndningskon-
flikt finns ingen annan rad in att de
yngre far kopa ut de ildre. Tiden
verkar ju tll de aldres formin, vilket
gor att de sitter med trumf pa hand.
Just ett sadant utkop var vad som
skedde 1 pensionsreformen.

Jag har inte upplevt detta som
nagot problem trots att jag sjalv ir
sextiotalist och att jag haft tidig och
mtern 1nsyn 1 pensionsoverens-
kommelsen. De lingsiktigt positiva
effekterna oOverstiger helt enkelt
kostnaderna for overgingslosning-
arna. Mianga av de langsiktigt positiva
effekterna pa sambhillsekonomin fir
genomslag forst pa sikt och kommer
nuvarande

da fraimst att komma

yngre generationer till del. Detta
kompenserar for andra forluster. Allt
detta giller forutsatt att reformen
verkligen blir av och inte ytterligare
forsenas.

Forseningarna drabbar den yngre
arbetskraften hirdare in den ildre. 1
takt med att pensionsreformen forse-
nas kommer de yngre att bli mindre
och mindre villiga att betala for de
aldres overgangsbestammelser. Det
gar tyvarr att se ett scenario dir
reformen, till foljd av forseningarna,
kapsejsar 1 en med tiden successivt
hardnande generationskonflikt.
effekten av fors-

Den tredje
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samhillsekonomins

ningarna beror
effektivitet.

Den stora poingen med pensions-
reformen ar att skapa en mer direkt
koppling mellan vad individen beta-
lar in 1 pensionsavgifter och vad som
betalas ut 1 pension. Det nya systemet
ger en sadan effekt och dirmed sinks
1 praktiken det man brukar kalla for
skattekilen.

Pa sitt och vis kan man siga att
skattekilarna redan har sinkts trots att
pensionsreformen inte slutgiltigt har
tratt 1 kraft. De inkomster vi har i dag
kommer namligen att ligga till grund
for den nya pensionen.

Medvetenheten om denna forind-
ring ar dock lig, vilket i sig dr ett
problem. Fi arbetstagare inser att
lonebikostna-

betydande delar av

derna wutgoérs av en individuell
forman utan man ir kvar 1 den ildre
forestallningsvirlden.

Psykologiskt kan man dirfor siga
att skattekilarna ar kvar pid den
tidigare hdga nivan trots att det ur en
ekonoms synvinkel stir klart att
skattekilarna de facto har sinkts. Det
ar forst niar pensionsrattigheterna

klargors genom drliga kontoutdrag
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som individerna kan ta hinsyn till
rattigheterna i sitt beslutsfattande.

Det ir en oOdets ironi att finans-
ministern nu foreslar utvidgade moj-
ligheter for AP-fonderna att kopa
aktier. Detta samtidigt som premie-
reservfondernas pengar ir inlista pa
l’ik\g:ildcll. Det ar svart att se dessa
bada atgirder som nigot annat in en
medveten strategi att utoka det
statliga aktiedgandet pa bekostnad av
privat dgande.

Premiereservsystemet hotas iven
av riksforsikringsverkets general-
direktér Anna Hedborg. Hon har
lagt fram ett eget forslag som innebir
att riksforsakringsverket tar hand om
prenuereservsystemet. Detta system
skulle

skydd mot ingrepp i pensionerna.
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Politiskt kontrollerade pensions-
pengar har varit en olycka for svensk-
arna. Det nya pensionssystemet ger
antligen en vig ut ur detta dilemma.
behovs idr att

Det som darfor

pensionsreformen paskyndas, att
premiereservsystemet sitts igang och
att regeringen slutar laborera med
okade befogenheter for de gamla

AP-fonderna.




