Dagens Nyheter den 21 oktober 2000

DN Debatt: Nationalekonomer om nya pensionen:

’Mindre risk med fondsparande”

| debatten utmalas fonderade pensionssystem ofta som riskablare an fordelningssystem av typen
ATP. Men det &r inte alls sakert att riskerna blir stérre nar vi 6vergar till fonder. Det finns tva
slag av risker - marknadsrisker och politiska risker. Bada pensionssystemen dras med
marknadsrisker. Risken for politiska ingrepp bér dock vara lagre i fonderade system, skriver
professorerna i nationalekonomi Assar Lindbeck och Mats Persson. De anser att den
kombination av fordelningssystem och fondsystem som nu infors i Sverige gor pensionerna
sékrare.

Svenska folket véljer i dessa dagar hur det obligatoriska pensionssparandet ska placeras. Vi
overskaljs av "goda" rad fran myndigheter, fondforvaltare och medier. Vid hég avkastning kan
placeringarna visa sig bli en viktig del av den framtida pensionen for enskilda medborgare,
sérskilt i de yngre generationerna.

| det nya pensionssystemet ska de flesta av oss betala 18,5 procent av 16nen i pensionsavgift. Av
dessa gar 16 procentenheter till ett icke-fonderat sa kallat fordelningssystem, som egentligen
bara &r en reformerad version av det gamla ATP- systemet. De resterande 2,5 procentenheterna
ska placeras i fonder som de olika fonderna nu konkurrerar om.

Avkastningen i ett fordelningssystem av ATP-typ bestams av [6nesummans tillvaxttakt, som i
regel ligger i storleksordningen ett par procent per ar efter avdrag for inflation. Vi kan alltsa inte
forvanta oss sarskilt stor avkastning pa huvuddelen av pensionsavgiften. Avkastningen i ett
fonderat system beror daremot pa avkastningen pa finansiella marknader, och den har under
efterkrigstiden i genomsnitt legat kring atta procent per ar om man placerat i aktier. Det finns
ingen anledning att tro att den langsiktiga avkastningen skulle bli annorlunda i framtiden.

| debatten om vara pensioner har darfor manga fragat sig varfor vi ver huvud taget ska satsa
nagra pengar i det lagavkastande fordelningssystemet. Varfor far vi inte placera alla vara
pensionsavgifter i fonder? Skulle vi inte da kunna fa mycket hdgre pensioner?

Det finns tva argument mot en sa radikal pensionsreform. Det forsta har att géra med vara
pensionsataganden gentemot de gamla ATP-pensionarerna. Det andra argumentet handlar om
sambandet mellan avkastning och risk.

Om det i utgangslaget inte funnes nagot pensionssystem alls, skulle ett fonderat system kunna ge
en storre forvantad pension till alla &n ett fordelningssystem av ATP-typ. Argumenten for ett



fonderat system ar da starka. Det ar ocksa vart att notera, att de lander som nyligen infort
heltackande fonderade system (till exempel Chile) i praktiken inte har haft nagot fungerande
pensionssystem. Men om man funderar pa att ersatta ett ndgorlunda valfungerande ATP-system
med ett fonderat system ligger saken annorlunda till.

Vid en évergang fran ATP till ett fonderat system maste namligen en del av pensionsavgiften ga
till att finansiera de tidigare atagandena till ATP-pensionarerna. Medborgarna far visserligen en
hogre avkastning pa sitt pensionssparande, men en del av den avkastningen maste anvéandas for
att infria l6ftena till ATP-pensionarerna. Man kan uttrycka saken sa, att de forsta argangarna
ATP-pensionarer fick en gdva som senare generationer maste finansiera, oavsett hur det framtida
pensionssystemet ar utformat. Det gar i sjalva verket att visa att vardet av det belopp som vi och
alla framtida generationer tillsammans skulle vinna pa en 6vergang till ett fonderat system &r
precis lika stort som kostnaden av att infria |6ftena till ATP-pensionérerna.

Daremot kan man vid en dvergang till ett fonderat system oka livsinkomsterna for vissa
generationer pa bekostnad av andra. Om vi exempelvis vill gynna framtida generationer sa kan vi
lata dagens forvarvsarbetande finansiera hela bordan av tidigare ataganden till ATP-
pensionarerna. De far da "betala dubbelt", och framtida generationer kan gladja sig at en hogre
avkastning pa sitt pensionssparande - pa bekostnad av dagens forvarvsarbetande. Man kan da
ocksa rakna med att det totala nationella sparandet stiger. Framtida generationer gynnas darmed
ocksa av ett storre kapitalbestand, i form av realkapital eller fordringar pa utlandet, eller en
kombination av bada. Men dessa fordelar uppstar nédvandigtvis pa bekostnad av dagens
forvarvsarbetande.

Darmed kan man fa intrycket att en (total eller partiell) 6vergang fran ett fordelningssystem till
ett fonderat system vore ett nollsummespel mellan generationer och att det inte finns nagra
samhallsekonomiska vinster av en sadan reform. Men da har man forbisett en central faktor,
namligen att det ar nddvandigt att géra en avvagning mellan avkastning och risk.

Vilka ar da riskerna? | den allmanna debatten utmalas fonderade system ofta som mer riskfyllda
an fordelningssystem av ATP-typ. | sjalva verket ar aven fordelningssystem behéftade med
risker, och det &r inte sjalvklart att dessa ar mindre &n riskerna i de fonderade systemen.

Det finns tva typer av risker, marknadsrisk och politisk risk. Marknadsrisken i ett
fordelningssystem ligger i osakerheten om den reala Il6nesummans tillvéxttakt. Under vissa
decennier har den legat under en procent, men under andra perio-der Gver 3 procent.
Marknadsrisken i ett fonderat system beror pa osékerheten om avkastningen pa finansiella
tillgangar, och darmed ocksa pa de pensionsfonder som den enskilde medborgaren valt. Under
vissa decennier har avkastningen pa bérsen som helhet varit nadgon procent per ar, under andra
perioder 5 eller 10 procent (och i extremfall till och med st6érre). Men om man véljer en



hogriskportfolj kan man naturligtvis ocksa raka ut for en negativ avkastning.

Det &r svarare att bedéma hur den politiska risken skiljer sig i de tva systemen. Vi vet av
erfarenhet att politiska ingrepp ar vanliga i fordelningssystem, exempelvis genom manipulationer
av formanernas vérdebestandighet, eller genom and-rade regler for tak och golv for avgifter och
formaner. Politiska ingrepp kan naturligtvis ocksa ske i fonderade system, exempelvis genom
andrade skatteregler. Det ar kanske rimligt att anta att dganderétten &r starkare i fonderade
system och att de politiska ingreppen i regel ar mindre. Men for att uppna riskspridning racker
det att de politiska riskerna ar annorlunda; de behéver inte nddvandigtvis vara mindre.

Med 6kat inslag av individuella fonder kommer naturligtvis fordelningen av pensioner att bli mer
ojamn an i det gamla ATP-systemet. Valfrihet ar en fordel eftersom olika personer har olika
riskbendgenhet. Men den andra sidan av saken &r att personer med samma livsinkomst kan fa
mycket olika pensioner, beroende pa vilken fond de valt att satsa pa. Huruvida dessa
fordelningseffekter kan leda till framtida férdelningspolitiska ingripanden, och darmed nya
politiska risker for det fonderade systemet, ar svart att bedéma i dag.

Riskerna i de tva systemen ar saledes svarbedémda, och av olika slag. Det ar darfor naturligt att
dessa risker inte samvarierar. Nar l6nedkningstakten forandras finns ingen anledning varfor
aktieavkastningen skulle férandras i samma proportion. Darigenom uppstar en mojlighet for
diversifiering: genom att kombinera férdelningssystem och fonderade system kan man reducera
den totala risken. Man kan naturligtvis strida om de lampliga proportionerna mellan de tva
systemen. | praktiken var det en politisk kompromiss som avgjorde att just 2,5 procentenheter av
18,5 skulle ga till den fonderade delen.

Argumentet for att lata en del av pensionsavgifterna ga till pensionsfonder med aktieinnehav ar
alltsa att minska de totala riskerna for pensionarerna. Man kan darfor saga att den kombination
av fordelningssystem och fonderat system som vi nu har infért i Sverige ger mindre risk an det
gamla ATP-systemet, som ju var ett mer renodlat fordelningssystem.

Hur bor da den enskilde individen placera sitt sparande i pensionsfonder? Det beror pa hur stor
risk han eller hon vill ta. Om man ar forsiktig bor man vélja breda fonder. Indexfonder &r en
sadan mojlighet; dessa har aven laga avgifter.

En ytterligare mojlighet att forbattra riskspridningen ar att satsa pa fonder som gor stora
internationella placeringar. | férdelningssystemet beror pensionsutfallet pa hur bra det gar for
den svenska ekonomin. Fonderade system har inte samma geografiska begransningar. Breda
internationella fonder, exempelvis indexfonder fér Europa, Nordamerika eller Asien, gor
pensionsspararen mindre beroende av hur det gar just for Sverige.
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