Hur langt ricker
pensionernar

En rapport om sparbehov och kapitalavkastning




Forfattaren tackar kolleger vid Grufman Reje Management for konstrukti-
va synpunkter och stdd under arbetets gang. Ett sarskilt tack gar till
Fredrik Enander som fértjanstfullt medverkat i arbetet med mikrosimule-
ringsmodellen for det kollektiva pensionssystemet och till Stefan Frid
for bidrag till analysen av foretagens avkastningskrav. Ett stort tack
gar ocksa till Magnus Henrekson for insiktsfulla kommentarer och varde-
fullt stod i projektarbetet. Sjalvfallet ar forfattaren ensam ansvarig for

rapportens innehall.

GRAFISK FORM: Svensk Information TRYCK: Edita Vistra Aros, Visterds, november 2003 1SBN: 91-89650-08-5



Hur lingt ricker
pensionerna’

En rapport om sparbehov och kapitalavkastning

GORAN NORMANN



INNEHALL

Forord

Sammanfattning och slutsatser
Pensionssystemens kompensationsgrad
Effekter av olika pensionssystem
Aldrande och fondering
Andrade konsumtionsmonster
Aktiemarknadens avkastning
Agarpremie, skatter och kapitalkostnad
Summering

Inledning och syfte

De svenska pensionssystemen
Kompensationsgrad 80 procent — sparbehov
Kompensationsgrad 70 procent
— en kanslighetsanalys

Demografi och beroendekvot

Pensionssystemens anatomi
Ett internationellt problem

Omfordelning mellan generationer
En analys med hansyn endast till arbetsinkomster
Kapitalinkomsternas roll, OLG-analys

Effekter av olika pensionssystem

13
15
18
19
22
23

25

31
43

49

50

54
56

60
60
64

67



Vad hander nar en vaxande del av befolkningen
skall leva pa kapitalavkastning?
Effekter av dldrandet — en svensk studie
Effekter av aldrandet under ett
formansbaserat fordelningssystem
Vilka krafter ar inblandade?
Effekter av pensionsreformer
Normativ analys
Effekter i en starkt utlandsberoende ekonomi
Pensionsreformer i Tyskland

Kapitalets avkastning i ett fonderat system
Hur hog blir aktieavkastningen i framtiden?
Mysteriet med aktieagarpremien — en Oversikt

Den ekonomiska politikens betydelse:
skatter och regleringar
Hur dagens skattesystem paverkar
foretagens kapitalkostnader

Expandera genom organisk tillvaxt eller via forvarv?
Avslutande kommentar om medborgarkonton

Referenser

73
75

76
79
81
83
85
89

95
97
100

105

111

120

126

128



FORORD

I ménga linder blir befolkningarna allt dldre. Sirskile patagligt 4r
detta i Europa och Japan. Behovet av att reformera pensionssyste-
men ir dirfor stort d& lindernas ekonomier inte kommer att kunna
klara nuvarande dtaganden till den stora gruppen pensionirer.

Under stora protester frin medborgarnas sida pagar eller foreslés i
Europa f6rindringar av pensionssystemen. Inrikeningen ir att éver-
ge de formansbaserade pensionslésningarna och istillet verga till
en uppbyggnad av fonder som skall ticka de framtida pensionskost-
naderna. I linder som Italien, Frankrike och Tyskland stills ocksé
krav pd att invnarna miste arbeta lingre och inte som nu limna
arbetslivet i 55-60-arsildern.

Flera linder foljer ocksd med intresse utvecklingen f6r Sveriges
reformerade pensionssystem, dir grundprincipen ir att hela livsin-
komsten ligger till grund f6r hur mycket man far i pension. Hur sto-
ra pensionerna blir pdverkas ocksé av hur det gér for den svenska
ckonomin. Fonderingen i premiepensionssystemet (PPM) okar spa-
randet och minskar péfrestningarna p& samhillsekonomin mot bak-
grund av den 3ldrande befolkningen och utbetalningarna i den
ofonderade delen har en mycket nira koppling till den totala l6ne-
summans utveckling.

Den allminna pensionen ir dock inte sirskilt stor. Prognoser

pekar pd att den kan ge ca 40—45 procent av 16nen i yrkeskarridrens



slutskede for en medelinkomsttagare med 40 &r av yrkesarbete bak-
om sig. Tillsammans med avtals-/tjinstepensionen fir da en sjuk-
skoterska eller en metallarbetare bara f& ut hilften av sin slutlén i
pension. Hogavlonade far dock ut en storre andel av [6nen pa grund
av att fjinstepensionen dr avsevirt hogre.

For ménga kan detta bli bekymmersamt. Att tvingas sinka sin
standard rejilt 4r knappast vad blivande pensionirer tinker sig.
Enligt gjorda undersskningar ser manga fram emot att i en guld-
kant pa tillvaron efter det aktiva yrkeslivet — resa, utéva sina intres-
sen inom kultur, tridgard, golf, segling etc. Det dr sannolike vilkint
for oss alla att om reallénen stiger under karridren s vixer vi ganska
snabbt in i detta och anpassar véra utgifter och sitt att leva direfter.
De vanliga levnadsomkostnaderna blir heller inte s& mycket ligre
bara for att man blivit pensionir. Visserligen faller kostnader bort
som man har for att arbeta, men 4 andra sidan har man nu avsevirt
mer tid till sitc forfogande f6r privac konsumtion.

Det idr uppenbart att det krivs ett stort privat sparande om man
som pensionir vill kunna behélla en rimlig standard. Hur stort
behéver di detta sparande vara? Vilken avkastning kan man rikna
med pi ett s§ omfattande sparande som det ir frigan om? Hur stor
pension vill man rimligen ha i forhillande till inkomstnivin under
slutskedet av den yrkesaktiva tiden?

Pensionsforum har gett uppdraget till docent Géran Normann att
analysera och besvara dessa frigestillningar. I sin huvudkalkyl utgdr
Géran Normann frdn att en pension pa 80 procent av den tidigare
l6nen ir en rimlig niva att strdva mot for en medelinkomsttagare.

Vad ir d& en godtagbar avkastning pa ett langsiktigt pensions-



sparande? I ett rikeigt langsikeigt perspektiv har den reala avkast-
ningen pa framforallt borsaktier varit mycket hog — ca 8 procent per
ar. Normann kommer fram till att det 4r orealistiskt att rikna med
s& hog avkastning framdeles. En real avkastning pé sparandet pa 4
procent dr mer realistiskt. I studien beriknas hur mycket heltids-
arbetande i fyra olika yrkesgrupper (sjukskoterska, metallarbetare,
likare och civilingenjér) fodda 1957, dvs. ca 45 ar gamla, skulle
behéva spara varje manad for att den totala pensionen skall motsva-
ra 80 procent av slutlénen.

Det visar sig att sjukskoterskan och metallarbetaren vid en realis-
tisk nivd pa avkastningen skulle behdva spara mycket stora belopp
varje minad for att f3 en pension motsvarande 80 procent av l6nen
under slutet av yrkeskarridren:

* For sjukskéterskan ror det sig om ett sparande pa 3 600 kronor per
mdnad i fasta priser. D3 visst skatteavdrag fir goras for pensions-
sparande blir det faktiska nettosparkravet ca 3 100 kronor.

* En metallarbetare skulle netto behtva spara 2 200 kronor i mina-

den, en likare 1 050 kr/man och en civilingenjér 1 800 kr/mén.

Alle fler bérjar dock pensionsspara i yngre &ldrar. Det typiska
ménadssparandet uppgér till mellan 200 och 500 kronor. Ett spa-
rande pd denna niva fore 45 drs dlder minskar endast sparbehovet
marginellt efter 45-8rsdagen f6r den som vill ha en pension motsva-
rande ca 80 procent av slutlénen.

P4 grund av att reallonen beriknas 6ka med 2 procent per &r fram

till pensioneringen sjunker dock sparbérdan successivt som andel av



inkomsten efter skatt, men vid en realloneskning pa 2 procent per
&r 4r den pensionsdret 2022 fortfarande ca 2/3 av andelen &r 2002.
En ytterligare forutsitening for att en skande andel av befolk-
ningen i Sverige och dvriga vistlinder i allt hogre grad skall kunna
leva pé kapitalinkomster ir att pensionssparandet leder till produk-
tiva investeringar som ger en god avkastning. Géran Normanns ana-
lys visar att en formanlig beskattning av foretagsigande ir en viktig
forutsittning f6r detta. Dels uppvirderas befintliga tillgingar, dels
stimuleras nya investeringar. Inte minst ir behovet stort av att enskil-
da entreprenérer med goda idéer har starka drivkrafter att starta
foretag och sedan expandera dem till den storlek dir de blir mojliga
for pensionsfonder att investera i. Siledes visar studien att traditio-
nella politiska konflikdlinjer mellan lontagare och kapitaligare i hog
grad blir foraldrade nir foretagen huvudsakligen #gs av pensionirer-

na, nuvarande och framtida.

Stockholm i november 2003

Magnus Henrekson Ann Lindgren
Styrelseledamot Verkstillande direktor
Pensionsforum Pensionsforum



SAMMANFATTNING OCH SLUTSATSER

Vi lever i en tid av demografiska forindringar som innebir att
befolkningens genomsnittsélder stiger i minga linder. Tendensen 4r
sarskilt pataglig i Europa och Japan. Behovet att 6verge formansba-
serade pensionslésningar som hirror frin Bismarcks tid har vixe sig
starkt. Ett viktigt inslag i pensionsreformer som nyligen inforts eller
overvigs ir uppbyggnad av fonder som skall ticka framtida pen-
sionskostnader. Sverige har tagit ett visentligt steg i denna riktning.

Fragan vad som hinder i ekonomin nir en stérre andel av befolk-
ningen skall leva pé kapitalavkastning 4r inte begrinsad till effekter
av pensionsreformer. En idé om att ersitta betydande delar av vil-
firdssystemet (transfereringarna) med ett system av medborgarkon-
ton har ront betydande intresse bland forskare och i politikerkret-
sar. Tankar pd mer partiella fonderingslgsningar har ocksd vickes for
andra delar av vilfirdssystemet exempelvis genom kompetenskon-
ton, arbetsloshetskonton och fonderingslésningar inom hilso- och
sjukvirdssektorn.

De ekonomiska effekterna av en sddan utveckling 4r vikeiga att reda
ut. Skulle 6kade inslag av fondering kunna stilla tll med bekymmer
i samhillsekonomin? Skapas tillrickliga kapitalinkomster for att dill-
godose de krav pd avkastning som fonderingstanken bygger p&?

Den sammanlagda kapitalavkastningens utveckling i kronor rik-

nat beror dels pa hur kapitalvolymen utvecklas dels pa vad som hin-



der med kapitalets forrintning. Dessa storheter kommer att std i
centrum i denna rapport. Det forekommer en oro for att reformer
som innebir fondering inte skulle leda till en sddan 6kning i kapi-
talvolymen att den skulle p& ndgot visentligt sitt motverka negativa
effekeer pé levnadsstandarden av en dldrande befolkning. En annan
friga som stillts 4r om okad fondering i kombination med &ldrande
befolkningar skulle kunna leda till ett tryck neddt pa kapitalets for-
rintning, vilket skulle underminera systemets kapacitet att ge de
formansberittigade en god vilfird. Detta skulle sannolikt leda till
spanningar mellan generationer.

Rapporten penetrerar dessa frigestillningar. Analysen grundas
betriffande makroekonomiska effekter i huvudsak pa utlindska
undersdkningar, men resultaten ir relevanta dven for den svenska
ckonomin.

Ett avsnitt diskuterar emellertid ingdende hur de svenska pen-
sionssystemen fungerar for enskilda individer. Hinsyn tas i hela rap-
porten till sdvil avtalspensioner som det offentliga pensionssyste-
met. I anslutning till resonemang om kompensationskvotens stor-
lek, dvs. pensionen i forhéllande till inkomsten som yrkesaktiv,
kommer dven privat pensionssparande in i bilden. En skillnad gérs i
denna analys mellan beskattat och obeskattat sparande. Det visar sig
att behovet av eget sparande kan bli mycket stort om en hég kom-

pensationskvot skall uppnis.

Pensionssystemens kompensationsgrad

Den stora reform som genomfdrts av det svenska offentliga pen-

sionssystemet innebir frbittringar genom att den skapade en f65lj-



samhet av pensionerna till den ekonomiska utvecklingen. De statliga
pensionerna sjunker automatiskt om inkomstutvecklingen i landet
blir svag eller om kapitalavkastningen blir l1ag. Reformens nirmare
koppling mellan avgift och f6rman, vilket innebir sinkta marginal-
effekter, kan vintas leda till positiva effekter pa arbetsutbudet. Fon-
deringen i premiepensionssystemet (PPM) okar sparandet och stir-
ker diirmed, enligt rapportens makroanalys, kapitalbildningen vilket
medverkar till att dimpa dldrandets konsekvenser f6r samhillseko-
nomin.

Men det offentliga pensionssystemets kompensationsgrad ir lig.
Det ger en relativt lag pension i férhéllande dll slutdénen vid de akei-
vas pensionering. Kompletteringen med tjinstepensioner forbittrar
emellertid situationen. Berikningar i rapporten visar utfallet av det
offentliga systemet i kombination med avtalspension for olika kate-
gorier av [ontagare fodda 1957.

Om realinkomsterna antas 6ka med 2 procent per ar under resten
av yrkeslivet (efter 2002) och om den reala kapitalavkastningen blir 4
procent per &r visar berikningarna att den samlade pensionen for 13-
kare och civilingenjorer skulle uppgd till 65 4 70 procent av reallsnen
vid arbetslivets slut. Av detta dr 25 & 30 procentenheter, dvs. l&ngt
mindre in hilften, offentlig pension. For en metallarbetare eller sjuk-
skoterska ter sig bilden annorlunda di deras kompensationsgrad en-
dast ligger p& ungefir 50 procent varav drygt 40 procentenheter ir
offentlig pension.' Avtalspensionen ger silunda ett kraftfullt bidrag
tll de hogre tjinsteminnens pension medan tillskottet 4r mer blyg-
samt for metallarbetare och sjukskéterskor. A andra sidan ger det of-

fentliga systemet en relativt stor kompensation till de senare.
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Om l6ntagarna vill att pensionen skall vara hégre, sig 80 procent
av realldnen vid pensioneringen, krivs ett extra privat sparande. En
s& hog kompensationskvot kan f6r ménga vara efterstrivansvird
eftersom man vant sig vid och anpassat sig till inkomstnivéerna under
slutet av arbetslivet. Dirfor kan man rikna med att ménga garderar
sig mot en mer drastisk inkomstsinkning vid pensioneringen genom
eget sparande. For att uppnd denna kompensationskvot skulle spa-
randet, vid de antaganden om utveckling i reallsn och kapitalavkast-
ning som nimndes ovan, behéva uppgi till mellan 2 300 och 3 600
kronor per ménad i fasta priser frin 2002 fram till pensioneringen.
Med hinsyn till avdragsritten for pensionssparande skulle netto-
sparandet per ménad hamna pd nivin 1 000 respektive 1 800 kronor
for likare och civilingenjér. For metallarbetaren blir nettosparkravet
ca 2 200 kronor per manad och for sjukskéterskan ca 3 100 kronor.
Nettosparkraven ir sdlunda en stor belastning vid vanliga nivier pd
den disponibla inkomsten. Uttrycke som andel av [6nen efter skatt dr
sparbehovet fér metallarbetaren 17 procent och for sjukskdterskan
21 procent.

Sparandet har beriknats som ett konstant belopp i fasta priser fram
till pensioneringen. Eftersom reallonen antas 6ka med 2 procent per

dr under samma tid blir bordan efter hand mindre betungande.

'I REVs érsredovisning for pensionssystemet 2002 (RFV, 2003) anges att
den offentliga pensionen f6r dem med inkomster upp till intjinandetaket
skulle motsvara ungefir 50—60 procent av de férvirvsaktivas genomsnittsin-
komst. Denna genomsnittsinkomst motsvarar i princip medelinkomsten
under livet fr en person i detta kollektiv. Att virdera en framtida pension
med denna jimforelsenorm torde emellertid inte vara realistiskt under férut-
sittning av en allmin &rlig inkomstékning fram till pensioneringen.

11



Beriknat pa lonelidget vid tiden for pensioneringen 2022 kommer
sparbehovet netto 4nda att vara 12 procent av 16nen efter skatt for
metallarbetaren och 14 procent for sjukskdterskan.

Om emellertid avkastningen pd kapitalmarknaden i stillet skulle
bli 6 procent sjunker nettosparkraven visentligt. Fér hoginkomstta-
garna skulle det dd vara tillrickligt med ndgra hundra kronor i mana-
den. For metallarbetaren skulle det behdvas en nettopremie efter
avdragseffekt pd ca 1 600 kronor per ménad medan sjukskéterskan
fortfarande méste spara ett s& hogt belopp som ca 2 000 kronor. Hog
kapitalavkastning dr dirmed av sirskilt intresse f6r dessa grupper.

Som nimndes ovan ligger héginkomstragarnas kompensations-
kvot pd nivén 70 procent under gjorda grundfsrutsittningar om de
olika systemens forrintning, dvs. 2 respektive 4 procent. Om sjuk-
skoterskan skall uppnd denna ligre kompensationskvot skulle hennes
reala ménadssparande netto efter skatt behéva uppgd till 1 850 kro-
nor frin 2002 fram dll pensioneringen. Motsvarande manadssparan-
de skulle f6r metallarbetaren bli 1 300 kronor, i 2002 4rs priser. Det-
ta utgdr for sjukskoterskan 12 procent av realinkomsten efter skace
2002 och fér metallarbetaren 10 procent av motsvarande inkomst.
Som jimférelse kan nimnas att boendekostnaden for en sambofamilj
utan barn uppgér till i genomsnitt 19 procent av disponibel inkomst,
dvs. till ca 10 procent per partner. Dessa resultat torde ge starka sig-
naler dll savil lagstiftarna som arbetsmarknadens parter om behovet

av dtgirder for att forbittra villkoren for pensionssparande.
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Effekter av olika pensionssystem

Frigan om fordelningsprincip (pay-as-you-go eller kortare paygo)
eller fondering ir inte den enda viktiga dimensionen pé ett pen-
sionssystem dven om den ir central med hinsyn till direkta effekter
pa sparande och investeringar. En aspekt som ir viktig ur ekono-
misk effekrtivitetssynpunke dr graden av aktuariell koppling mellan
avgift och forman. Ett aktuariellt uppbyggt pensionssystem ger en
ligre marginalskatt 4n ett frménsbestime vilket innebir fordelar ur
resursfordelningssynpunkt.

I den stora svenska pensionsreformen var det ett centralt tema att
stirka kopplingen mellan avgift och férmin pa individuell niva.
Aven om tanken inte genomfordes fullt ut, exempelvis p.g.a. info-
randet av garantipensionen, bér man kunna rikna med att reformen
ger positiva effekter pd arbetsutbudet. Férindringen har vidare en
gynnsam effeke pa riskfordelningen mellan generationer men ocksé
inom en generation och dver en individs livscykel.

I litteraturen har ett avgiftsbestimt och fonderat pensionssystem
klassificerats som ett dkta aktuariellt system (Lindbeck och Persson,
2003). Ett aktuariellt system som, i likhet med det nya svenska sys-
temets inkomstpension ir uppbyggt p& bokf6ringskonton (norional
accounts) men baseras pé fordelningsprincipen, blir enligt denna ter-
minologi ett kvasi-aktuariellt system. En viktig skillnad mellan des-
sa bigge system ligger i hur de forrintas. Avkastningen i det dkta
aktuariella systemet baseras pa kapitalmarknaden medan det kvasi-
aktuariella forrintas i takt med inkomstutvecklingen, dvs. med real-
I6netillvixten. Ett resultat av analysen i denna rapport ir att denna

skillnad 4r av stor betydelse for ett pensionssystems effekter pd kapi-
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talmarknaden och for hur ett pensionssystem paverkar ekonomin
med en dldrande befolkning. Ett fonderat system har nimligen
genom att sparandet 6kar i ekonomin en klart mer gynnsam effeke
nir befolkningens medelélder stiger.

Som sagt, den svenska reformen gick i huvudsak mot en kvasi-
aktuariell l6sning, dock med ett begrinsat inslag av fondering. En
fordel med att kombinera en fordelningsprincip med fondering ir
att systemet finansiellt d& dels dr baserat pd lonesummans tillvixe
dels pé kapitalmarknadens avkastning. Korrelationen mellan dessa
variabler 6ver tiden 4r nimligen begrinsad vilket innebir en mojlig-
het dill riskspridning.

Andai borde enligt mingas uppfattning reformen ha drivits lingre
betriffande inslaget av fondering. Ett skil ir det starkare inslag av
dganderitt till de fonderade medlen som detta skulle innebira. En
annan orsak ir den hogre avkastning som ett ikta aktuariellt system
skulle ge.

Att fonderingsinslaget begrinsades hade flera orsaker. Dels ansigs
svirigheter med genomférandet kunna uppstd nir anspriken frin
dem som var anslutna till det gamla systemet skulle uppfyllas samti-
digt som nya fonder skulle byggas upp. Detta skulle kunna leda till
en dubbel borda fér den yrkesaktiva generationen. En annan osi-
kerhet gillde effekterna pa kapitalavkastningen.

Ett forskningsresultat som framhlls i rapporten ir ate aktuariella
pensionssystem har effektivitetsfordelar jimfort med formansbestim-
da system. En annan slutsats, som dras frin empiriska undersokning-
ar, dr att fonderingslosningar har stora férdelar jaimfort med en fordel-

ningsprincip vid aldrande befolkningar genom sina verkningar pé

14



kapitalbildningen. Sammantaget innebir detta att det med hinsyn dill
behovet av riskdelning kan vara motiverat att lita aktuariella system

baseras pa en blandning av fondering och f6rdelningsprincip.

Aldrande och fondering

Under ett klassiskt fsrmansbaserat fordelningssystem innebir en
dldrande befolkning att landets bruttoproduktion per capita kom-
mer att minska kraftigt jimf6rt med ett fall med oférindrad befolk-
ningsstruktur. Berikningar vid EU-kommissionen visar att det f6r
EU som helhet kan vara friga om nira 20 procent fram till 2050 om
inga ekonomisk-politiska dcgirder vidtas f6r att motverka effekeen.
Den demografiska utvecklingen utgor dirmed ett hot mot levnads-
standarden. Ett annat resultat av dessa berdkningar dr att USA med
sin yngre befolkning beriknas 6ka sin andel av global output under
dren 2000-2050 fran 23 till 26 procent medan EUs andel skulle
minska frn 18 tll 10 procent under samma period, givet antagan-
det om oférindrad ekonomisk politik. Behovet av reformer inom
EU ir allesd pétagligt. Berdkningar av detta slag dven for enskilda
linder i Europa har lett till en intensiv diskussion om reformer av
pensionssystemen.

Den undersokning frin EU-kommissionen som dessa slutsatser
bygger pé visar ocksd att 6vergdng frdn ett offentligt pensionssystem
som i sin helhet bygger pa férdelningsprincipen (paygo) till system
med partiell fondering skulle dimpa minskningen i savil produk-
tion per capita som tillvixt i potentiell produktion. Effekten av éver-
ging till partiell fondering skulle emellertid lingt ifrin vara tillrick-

lig f6r att eliminera dldrandets negativa effekt i dessa avseenden.
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Férindringen i produktion per capita dr dock inte det relevanta
méttet pa férindring i levnadsstandard. En viktig effekt av 6kad fon-
dering i pensionssystemet ir nimligen enligt undersokningarna att
sparandet okar kraftigt. Vid nuvarande internationaliserade kapital-
marknader kommer en stor del av detta sparande att placeras utom-
lands. Inkomster frin dessa utlindska kapitaltillgdngar bidrar till acc
héja bruttonationalinkomsten (BNI). Pensionsreformens effekt pd
BNI per capita blir dirfor mer positiv in pd BNP per capita.

Ett stort utflode av kapital ur landet innebir emellertid att en
potential for produktivitetsskningar och héjda realléner gir forlo-
rad. Produktionstillvixten i den egna ekonomin blir svagare dn den
skulle behéva vara. Den kapitalexport som uppstér nir fondkapita-
let byggs upp skulle ocksd vindas i sin motsats nir de utlindska
kapitaltillgingarna dras ner for att senare anvindas till konsumtion.
Dessa rorelser skulle ge effekter pd betalningsbalansen och pé valu-
tans realvirde. I det forsta skedet blir foljden sannolike en apprecie-
ring av den reala vixelkursen vilken senare f6ljs av en real deprecie-
ring.

Grundproblemet ir att kapitalutflodet innebir att den svenska
ekonomins produktionskapacitet forsvagas relativt efterfrigan pé
konsumtionsvaror. Det 6kade utlandsberoendet gor levnadsstandar-
den mer utsatt f6r virldsekonomins svingningar. Om detta skall
undvikas méste en pensionsreform kompletteras med andra &egirder
som innebir incitament for sparandet att investeras i den inhemska
ekonomin. Detta kan dstadkommas via &tgirder som sinker foreta-
gens kapitalkostnader.

Mekanismerna bakom dessa utfall nir ett fonderat system infors,

16



helt eller delvis, gir via 6kat sparande och mer kapital per sysselsatt
(6kad kapitalintensitet). Det senare ir en definitionsmissig foljd av
den stigande beroendekvoten (minskning av arbetskraftens andel av
totalbefolkningen). Att det samlade sparandet 6kar som andel av
bruttoproduktionen (BNP) 4r 4 andra sidan ingen sjilvklar effeke
nir pensionssparandet dkar. Det skulle kunna hinda att annat spa-
rande trings undan i motsvarande man. Empiriska studier tyder
dock inte pa act s skulle bli fallet. Sparandets empiriska profil &ver
en kohorts livscykel innebir i sig att sparkvoten sjunker med en
dldrande befolkning om pensionssystemet inte dndras. Detta mot-
verkas emellertid, och mer dn uppvigs, av positiva effekter pd spa-
randet av 8kade fonderingsinslag i en stérre pensionsreform.

Nir sparandet 6kar uppstar ett tryck neddt pd den inhemska rin-
tan. Detta ger emellertid signaler till den kapitalexport som nimn-
des ovan. Den inhemska rintan skulle kunna sjunka ndgot men
mindre ju stdrre tillgdngen till utlindska kapitalmarknader i verklig-
heten 4r. For en isolerad reform i en liten 6ppen ekonomi som den
svenska skulle effekten pd en internationellt bestimd rinta knappast
bli mirkbar. En omfattande tysk studie tyder pa att rintan inte skul-
le paverkas annat 4n marginellt ens om manga linder inom EU och
OECD samtidigt skulle infora partiellt fonderade pensionssystem.

En internationellt bestimd rinta minskar sannolikheten fér den
finansiella nedsmiltningseffeke (asset-melt-down) som det uteryckes
oro for nir stora befolkningsgrupper samtidigt realiserar sina kapi-
taltillgingar f6r konsumtion. Frin den reala sidan kan en sddan ned-
smiltning av de finansiella tillgingarnas virde emellertid intriffa om
den inhemska produktionen utvecklas alltfér svagt i férhillande till
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efterfrigan. Realvirdet av finansiella tillgdngar 4r and3 sist och slut-
ligen kopplade till ekonomins produktionsférmaga.

Slutsatsen dr att en liten 6ppen ekonomi som den svenska i en virld
av linder med olika demografisk aldersprofil med hjilp av fonderat
pensionssparande kan mildra det f6rsérjningsproblem som uppstar
nir befolkningens genomsnittsdlder stiger. Férhéllandet att en dldran-
de befolkning har negativa konsekvenser f6r ekonomisk tillvixt och
levnadsstandard kanske inte helt uppvigs men enligt de studier som
analyserats f6r denna rapport torde utfallet bli klart bittre dn om det
gamla fsrménsbestimda fordelningssystemet hade behallits.

Givet de nuvarande kollektiva pensionssystemens konstruktion
med kompensationskvoter som for stora grupper ir liga kommer
sannolikt trenden mot 6kade fonderingsinslag att fortsicea. S& blir
det sannolike, vid oférindrad avgiftsniva till det statliga systemet,
dven utan omfordelning mot dkad fondering i detta. Orsaken 4r det
okade privata pensionssparande som kan vintas. Av detta skulle f61-
ja att de samlade pensionslésningarna med marknadens hjilp ror sig
i en 6nskvird rikening. Om det 6kade pensionssparandet komplet-
teras med andra dtgirder som stirker ekonomins produktionskapa-

citet kan utfallet forbittras yteerligare.

Andrade konsumtionsménster
Nu ir emellertid inkomstforsorjningen inte det enda frigetecknet vid
stigande medelélder i befolkningen. En annan aspekt ir att de éldre
har en annan inrikening pé sin konsumtion 4n de yngre. Intresset f6r
och behovet av bilar och elektroniska apparater torde exempelvis avta

med &ldern. Detta skapar ett anpassningsproblem pé inkomstan-
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vindningssidan som emellertid endast marginellt be-handlas i denna
rapport. En dldrande befolkning leder ocks3 till skande virdbehov
och 6kade omsorgskostnader. Om vird och omsorg drivs i offentlig
regi och skattefinansieras ir det inte tillrickligt med en dkad tillvixe
som beror pa 6kad produktivitet for att klara finansieringen utan hoj-
ning av skattetrycket krivs. Okad produktivitet slir nimligen ige-
nom i 6kade l6ner for de offentligt anstillda vilket motverkar till-
vixteffekten. Vad som krivs dr 6kat antal sysselsatta i ekonomin.
Detta férhallande har nyligen framhéllits av bland andra Kommun-
forbundets ekonomer. Hir sammanfaller alltsd kraven pa den ekono-
miska politiken frin pensions- och vardomridet. Okade aktuariella
inslag i en pensionsreform torde 6ka arbetsutbudet genom att resulte-
rande ligre marginalskatter 6kar utbudet av timmar f6r de aktiva men

ocksd medverkar till att minska incitamentet till tidig pensionering.

Aktiemarknadens avkastning

Som utgdngspunkt f6r en diskussion av relationen mellan riskfri
rinta och avkastning pa dgarkapital kan det vara limpligt att ta en
klassisk formel for att berikna utvecklingen av priset pd aktier.
Enligt denna s.k. Gordons formel kan bérsvirdets utveckling berik-
nas genom att man till utgdngsligets utdelningskvot adderar en
prognos for produktionens tillvixt. En korrigering av utdelnings-
kvoten bér i forekommande fall géras med hinsyn till ace dterksp av
aktier kan vara ett alternativ till utdelning.

Berikningar med detta uppligg leder till bedémningar om blyg-
sam framtida trendavkastning pé dgarkapital, kanske 4—5 procent,

vilket innebir att premien pé dgarkapitalet skulle bli lag, givet en
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riskfri avkastning — om kanske 2 4 3 procent. Historiskt har avkast-
ningen under lingre perioder legat pd betydligt hogre nivier.
ABN/AMRO har exempelvis i sin &rsrapport 2003 redovisat berik-
ningar som tyder pd att avkastningen i genomsnitt under perioden
1950-2002 var 7,8 procent i Sverige. Givet att den riskfria rintan
under samma period var 1,6 & 1,7 procent betyder detta att aktie-
dgarpremien ldg pd nivin drygt 6 procent. Frigan dr om detta var en
historisk tillfillighet eller om man kan viinta sig en liknande utveck-
ling i framtiden.

Ekonomer har haft svarigheter att forklara férekomsten av en
aktiedgarpremie av denna storlek, (#he equity premium puzzle). Ana-
lysen hiir tar emellertid fasta pd — och utvecklar argumenten for — ett
samband mellan aktiepremie och ekonomisk politik som pévisats i
en viktig amerikansk studie av nationalekonomerna Ellen McGrat-
tan och Edward Prescott. Mysteriet med aktiepremien skulle enligt
dessa forfattare kunna l6sas om man kompletterar Gordons formel
med en faktor for icke-forvintade forindringar i den ekonomiska
politik som riktas mot kapitalmarknaden.

Grundtanken ir att finansiella marknader reagerar mycket snab-
bare pa finanspolitiska ingrepp dn den reala ekonomin. Detta bety-
der att sinkta skatter pé foretagande och dgande eller avregleringar
leder till en 6veravkastning, en aktiedigarpremie, som successivt eli-
mineras efter hand som kapitalstocken med viss troghet kar som en
reaktion pd ligre kapitalkostnader och bittre foretagsklimat. Dir-
med kommer kapitalets avkastning pa marginalen (marginalproduk-
tiviteten) successivt att sjunka och dirfor ocksé premien. Om ingen

ny regelférindring intriffar skulle avkastningen pa aktier enligt den-
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na teori sjunka ner mot den riskfria rintan. En viss premie for icke
diversifierbar risk skulle dock kunna kvarsta dven pé lang sike.

I ett utgdngslige med jimvike dr marginalproduktiviteten pa en
nyinvestering och normal avkastning pa arbetande kapital lika med
den kapitalkostnad som bestims av marknadens avkastningskrav
med hinsyn dll olika skatter. En skattesinkning minskar kapital-
kostnaden omedelbart medan det tar tid att anpassa investeringarna
och dirmed foretagets kapitalstock till denna ligre kostnad. Den
befintliga kapitalstocken fortsitter allesd att ge urgdngsligets hoga
forrintning efter det atc skatterna har sinkts. Dirmed uppstir
nimnda premie tll f6rman f6r kapitaligarna. Effekeen kvarstar ills
okade investeringar har sinkt kapitalets marginalproduktivitet till
den nya lidgre kapitalkostnaden. I jimvike skall nimligen kapital-
kostnad och marginalproduktivitet tendera att sammanfalla, om
inte nya hindelser intriffar.

En politik med finansiella avregleringar och sinkra skatter kan
alltsd medverka till att aktiefigarpremien 4ven i fortsittningen dver
lingre perioder skulle kunna ligga en bra bit éver den riskfria rin-
tan. Den internationella utvecklingen ir betydelsefull, inte minst
den i USA, f6r premiens storlek i Sverige. Hir kan den stora skatte-
reform som genomforts av utdelningsbeskattningen i USA komma
att f3 intressanta konsekvenser. Men historiska data visar ocksd pd
skillnader mellan linder i premiens storlek. Med Sveriges hoga skat-
tebelastning av dgarkapital borde forutsittningarna for en hygglig
premie dven fortsittningsvis vara goda om regeringen for nirings-
livsvinlig politik. Skattekilen vid nyinvesteringar med #garkapital i

svenska foretag dr nimligen mycket hég.
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Anda ir det klart, med hinsyn till aktiemarknadens kortsiktiga
svingningar, att tidpunkten for kop respektive forsiljning av aktier
dr av avgdrande betydelse for hur fondférvaltare och individer kan

tillgodogora sig den premie som kan uppstd ur detta.

Agarpremie, skatter och kapitalkostnad

I rapporten redovisas berikningar av den relevanta skattekilens stor-
lek i vart land. En utgdngspunke for kalkylerna ir atc allt kapital ill
sist dgs av fysiska personer och att skatter pé kapital i princip alltid
birs av dessa dven om skattetrycket kan variera beroende pd hur
kapitalinkomsten kanaliseras till de slutliga dgarna. En annan ut-
gingspunkt for analysen ir att 4garna har ett realt avkastningskrav
netto efter de skatter som belastar avkastningen av en nyinvestering.
Detta krav pd forrintning beror av avkastningen efter skatt pa alter-
nativa placeringsformer med hinsyn till de méjligheter som markna-
der, skatter och regleringar kan ge.

En effeke av olika typer av skatter pd aktiedgarna ir ate foretaget
madste ha en forrintning pa sin investering som ir minst si hog ace
den efter skatt uppfyller avkastningskravet efter skatt. Den ligsta
nivan pa denna forrintning utgdr foretagets kapitalkostnad. Enligt
gingse finansiell teori innebir en 6kning av kapitalkostnaden pd den
marginella investeringen att foretagets virde minskar. Omvint inne-
bir detta att om dgarskatterna sinks skulle kapitalkostnaden minska
och féretagets virde 6ka.

Berikningsresultaten visar att om nuvarande dubbelbeskattning
slopades skulle kapitalkostnaden for att nyemissionsfinansiera en

maskininvestering sjunka frin 8,9 till 5,7 procent om #garens reala
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avkastningskrav ir 4,5 procent. En sidan forindring bor tagen for
sig sjilv kunna ge en utdragen positiv effekt pa dgarpremien.

Det ligger i denna analys att sinkta skatter pd foretag och dgande,
forutom dll en premie for aktieigande, ocksd via ligre kapitalkost-
nader leder till positiva effekter pd investeringsvilja och tillvixt. En
ugidmning skulle ske jimfért med dgarbeskattningen i andra linder
vilket dimpar tendenser till utflyttning av huvudkontor och pro-
duktion ur landet (Henrekson och Jakobsson, 2002). I fullstindig-
hetens namn bér det papekas att foretagets faktiska kapitalkostnad
naturligtvis ocksd paverkas av inslaget av finansiering med nedpléj-
da vinster och med 1an vid en nyinvestering.

Aktiedgarpremier skulle i och for sig kunna vara temporira feno-
men till fordel enbart f6r dem som for tillfillet dger akeier. Det bestd-
ende och fundamentala i de mekanismer som ger upphov till premi-
en dr dock att de 6kar investeringsvolym och kapital per sysselsatt och

didrmed basen for vilfirden for hela befolkningen, unga som gamla.

Summering

Huvudpunkterna kan summeras som foljer. En &ldrande befolkning
innebir att den ekonomiska utvecklingen hotar att forsvagas. Oka-
de inslag av avgiftsbestimda, fonderade pensionssystem kan mot-
verka denna effeke. Ur riskfrdelningssynpunkt dr det dock motive-
rat att l&ta det offentliga pensionssystemet dven fortsittningsvis
innehélla ett element av férdelningssystem. Ett betydande privat
pensionssparande blir nédvindigt for att ge de dldre inkomster som
ligger i rimlig nivd med slutlénen i arbetslivet. Detta framgr av liga

kompensationskvoter i gillande kollektiva system. Det kade kol-
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lektiva och enskilda sparandet kommer sannolikt inte att sinka
marknadsrintan vid nuvarande starkt internationaliserade kapital-
marknader. Detta betyder att kapitalinkomsterna 6kar som andel av
de samlade inkomsterna i ekonomin. En viktig uppgift f6r den eko-
nomiska politiken blir att se till att en betydande del av det 6kande
sparandet bidrar till acc bygga upp den svenska, inhemska ekono-
mins produktionskapacitet. Den ekonomiska politiken pé nationell
och internationell nivd blir ocksd avgsrande f6r om avkastningen pé
aktier skall fortsitta att trendmissigt dverstiga marknadsrintan och
ddrigenom bidra till att mildra och motverka en ildrande befolk-

nings effekter pa samhillsekonomin.
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INLEDNING OCH SYFTE

Under rubriker som ”40-talisternas uttdg” aterspeglas 6kande oro
for ekonomiska effekter av férvintade demografiska forindringar.
Oron delas av sdvil yngre som ildre yrkesaktiva liksom av nuvaran-
de pensionirer.

Den s.k. ildreberoende-kvoten, dvs. antal personer i yrkesaktiv
alder per pensionir, beriknas falla kraftigt. Mer dramatisk ter sig
utvecklingen i termer av den ekonomiska ildreberoendekvoten, som
anger antal personer i aktiv dlder som faktiske 4r 1 arbete i forhéllan-
de till antal pensionirer. Denna kvot tar hidnsyn till utvecklingen i
antal arbetslosa, sjukskrivna och forildralediga. Med ldga och fallande
ekonomiska beroendekvoter kan den framtida férsérjningssituationen
bli bekymmersam. Risken #r att levnadsstandarden inte kan bevaras.

Vid varje tidpunke skall en mycket stor omférdelning komma till
stdind mellan generationerna. Kombinationer av olika pensionssys-
tem ir instrument for att dstadkomma detta men ir inte den enda
mekanismen.

Ett traditionellt sitt att arrangera en omférdelning via pensions-
system ir genom férméansbaserade fordelningssystem (pay-as-you-go
eller paygo-system) dir den aktiva generationen via inbetalade pen-
sionsavgifter svarar for pensioner till de dldre under samma &r. Nivin
pd utgdende pensioner kan vara bestimd pé forhand till ett fast men

indexreglerat belopp. Alternativt kan de vara relaterade med en pro-
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centsats till en historisk inkomstutveckling eller till de enskilda pen-
sionidrernas inkomster under det sista dret eller de sista dren i arbets-
livet. Ett problem med denna ordning ir att pensionernas nivd blir
allefor svagt paverkade av demografiska och ekonomiska forindring-
ar i samhallet.

I ett sddant system f6rstdr man att det lice uppstdr konflikcer mel-
lan generationer som lever vid samma tidpunkt, i synnerhet under
perioder med stigande beroendekvot. Inkomstférdelningen mellan
yrkesaktiva och pensionirer kan férskjutas till de senares fordel. Vid
given kompensationskvot kan efter hand pensionsavgiften behdva
hojas kraftigt. Fore den svenska pensionsreformen gjordes bedom-
ningen att pensionsavgiften vid det gamla systemet fram dill 2025
skulle behdva héjas upp till 36 procent (frin en nivd under 20 pro-
cent) for att uppfylla limnade pensionsléften. Ett system av detta
slag har allesd visat sig fungera déligt och har ocksa ersatts av ett nyte
i vart land.

Analysen i denna rapport kommer att omfatta det offentliga pen-
sionssystemet och dess samverkan med tjidnstepensionerna. Analy-
sen bekriftar att det nya offentliga systemet har manga férdelar jaim-
fort med det gamla. Anda riskerar det samlade pensionssystemet att
utsittas for stora péfrestningar. Ect skil dr ace ersittningsgraden, eller
kompensationskvoten, kan framstd som alltfor lig for stora lonta-
gargruppet. Detta kan utsitta systemet for ete hére politiske forind-
ringstryck. Ett annat skil 4r utvecklingen i den ekonomiska beroen-
dekvoten som innebir risker f6r forsvagad ekonomisk tillvixe, pro-
blem med inkomstférdelning mellan yrkesaktiva och pensionirer

och allmint sinkt levnadsstandard.
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Aven om utvecklingen i minga avseenden innehiller besvirande
inslag 4r det klart att det finns ett antal potentiella utvigar ur pro-
blemen. Dit hor 6kat barnafédande, hogre arbetskraftsdeltagande
(ohilsotal och tidig pensionering motverkas), forstirke produktivi-
tetstillvixt, immigration och forbittringar i pensionssystemet.

I den offentliga debatten forekommer tva idéer om hur resurser
kan stillas till férfogande for framtida pensionirer. Ibland framstar
dessa som motstridiga, oférenliga uppfattningar. Den ena stind-
punkten betonar férhillandet att pensionirerna faktiskt méste
anvinda sina finansiella resurser under ett ir for att dra p3 16pande
produktion under samma &r. Detta synsite stiller olika beroendek-
voter i fokus for diskussionen. Klarar de aktiva i framtiden av att
forsorja” de samtidigt levande pensionirerna? Problemet 16ses i ett
klassiskt pensionssystem, dvs. ett forménsbaserat férdelningssystem,
genom att de aktiva beskattas och att ddrmed ett motsvarande kon-
sumtionsutrymme bereds {6r de dldre. Men skatten kan bli hég och
bordan tung for de aktiva. Detta innebir att motiven for att arbeta,
spara och investera forsvagas.

Det alternativa resonemanget tar fasta pa att individer under sin
yrkesaktiva fas kan bygga upp reserver som senare anvinds for kon-
sumtion nir de avslutat sitt arbetsliv. Kan man jobba hart och byg-
ga upp en férmogenhet dr det klart, sigs det, att dessa resurser garan-
terar en kopkraftig period som &ldring. Enligt detta individualistis-
ka synsitt blir valet av pensionstidpunkt en enskild angelidgenhet
utan samhillsekonomiska konsekvenser eller restriktioner. Omfac-
tande fortidspensionering skulle inte vara ndgot problem om det

baseras pa egna finansiella resurser. Den bistra verkligheten dr emel-
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lertid att om ett sddant forfarande fir stor spridning kan stora besvi-
kelser uppstd om det samlade konsumtionsutrymmet har utvecklats
s& svagt att det inte matchar forvintningarna. Det reala virdet av
pensionskapitalet kan ha urholkats pd grund av den demografiska
utvecklingen eller av en svag tillvixt i nationalprodukten.

De tvé stdndpunkrerna ir oférenliga i sin extrema form men bada
innehaller viktiga element for att forstd karaktiren pa frigan om
omfdrdelningen mellan generationer. De framtida pensionirernas
levnadsstandard beror nimligen forutom av demografin av faktorer
som sparandets utveckling och dess konsekvenser for landets pro-
duktionskapacitet, graden av pensionssparande utomlands och méj-
ligheterna till hég avkastning dir och svingningarna i kapitalmark-
nadens avkastning. Individernas dragningsritt p& framtida produk-
tion blir dirmed betingad av minga faktorer som har att géra med
den makroekonomiska utvecklingen.

I modern nationalekonomi diskuteras omférdelningar mellan
generationer inom ramen f6r modeller med 6verlappande genera-
tioner (overlapping generations models) eller kortare OLG-modeller.
En sidan analysmetod, som knyter ihop de bida ovannimnda
aspekterna, utgdr basen for diskussionen i denna rapport. Ansatsen
visar hur balans etableras mellan individernas inkomst- och kon-
sumtionsplanering 6ver livscykeln och samhillsekonomins kapaci-
tet att leverera.

Tendensen att inslagen av fondering 6kar for att bidra till de dldres
forsorjning ir tydlig i Sverige och utomlands. Detta betyder act det
byggs upp ansprik pa att fi del av framtida konsumtionsutrymme

via avkastning pé kapitaltillgdngar. Storleken pd denna kapitalav-
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kastning riknat i kronor beror dels pd kapitalrintan, som ir kopp-
lad «ill kapitalets produktivitet, dels pd kapitalstockens storlek och
tillvixt. Med en vixande befolkning och 6kande fonderingsinslag
uppstdr frigan om det hogre pensionssparandet dkar det nationella
sparandet och dirmed kapitalstocken. Om detta blev fallet, men om
Sverige vore en sluten ekonomi och dirmed avskirmad frén incer-
nationella kapitalmarknader, skulle den vixande kapitalstocken, allt
annat lika, sinka kapitalets avkastning per enhet. Detta skulle lim-
na frigan om pensionirernas del i det framtida konsumtionsutrym-
met Oppen.

Men i verkligheten dr den svenska kapitalmarknaden starke inte-
grerad med den internationella. Detta betyder att ett 6kat pensions-
sparande inte behéver leda till sjunkande rinta. Etc centralt syfte i
rapporten ir att belysa utfallet av forindringar i kapitalvolym och
marknadsrintor i ett langsiktigt perspektiv.

Ett andra syfte med rapporten ir att diskutera hur férutsictning-
arna for fortsatt hog avkastning pd aktiekapital skall bedémas. His-
toriske har aktier éver lingre perioder givit betydligt hogre avkast-
ning 4n obligationer och banksparande. Vad siger ekonomisk teori
om mdjligheterna att en sddan betydande skillnad kan gilla dven i
framtiden? I diskussionen kring detta kommer rapporten att kom-
mentera olika undersskningar kring den s.k. aktiefigarpremien. En
slutsats 4r act denna beror av den ekonomiska politiken inte minst
med avseende pd finansmarknadens avreglering och #garskatternas
utveckling i Sverige och i ledande linder som USA.

Ett tredje syfte dr att belysa vissa verkningar pd mikronivéd av det

nuvarande statliga pensionssystemet i kombination med tjinstepen-
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sionerna. I anslutning till detta analyseras vilket ytterligare privat
sparande som blir nédvindigt om ambitionerna sitts hégre betrif-
fande pensionens storlek in vad som erbjuds av de kollektiva syste-
men. I denna analys har vi satt kompensationskvoten till 80 pro-
cent, dvs. pensionirens inkomst skall utgéra denna andel av slutls-
nen som yrkesaktiv. Motivet dr att medborgarna har anpassat sin
tillvaro till den 16n de hade under de sista ren av arbetslivet och vill

undvika ett kraftigt inkomstbortfall vid pensioneringen.
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DE SVENSKA PENSIONSSYSTEMEN

I detta avsnitt presenteras det svenska kollektiva pensionssystemet
med sdvil statliga som avtalade inslag genom berikningar av dess ut-
fall for olika typer av inkomsttagare, nigra i vanliga inkomstligen
andra med hogre inkomster. De studerade kategorierna ir civilingen-
jorer, likare, metallarbetare och sjukskéterskor. Loneutvecklingsdata
for inkomstragare i dessa kategorier har stilles till forfogande av
respektive fackliga organisationer for aren fram till och med 2002.

Fér varje yrkesgrupp foljer vi en kohort som 4r f6dd 1957. Debut
pd arbetsmarknaden sker f6r de flesta under senare halvan av 1970-
talet. Valet av fodelsedr gor att individerna inte paverkas av det gam-
la statliga pensionssystemet. Materialet innebir att kohorternas fak-
tiska loneutveckling kan f6ljas fram till &r 2002 dir de har uppndtt
en &lder av 45 &r. Den simuleringsmodell som byggts upp méjliggor
att olika antaganden kan goras for loneutvecklingen under resten av
arbetslivet fram till pensionering vid 65 &rs &lder ar 2022 . Den 4ter-
stdende forvintade livslingden vid pensioneringen har antagits vara
16 ar.

Kalkylerna bygger p# att det inkomstindex som styr den offentli-
ga inkomstpensionen kommer att 6ka med 2 procent per ar. I de
redovisade berikningarna har det antagits att reallonerna for de fyra
kohorterna ocksa har 6kat i denna takt efter 2002. Ett motiv for det-

ta ir att det underldttar jimforelser av pensionssystemens effekter
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for de olika individerna. Men det torde inte heller vara orealistiske
att anta att lonerna utvecklas i ungefir samma takt efter 2002 efter-
som de studerade grupperna vid 45 ars alder kan ha det mesta av
karridrloneskningarna bakom sig. Statistik fran Vardforbundet
avseende 2002 visar exempelvis att 6nen f6r en 65-&rig sjukskoter-
ska i genomsnitt endast marginelle skiljer sig frin 16nen f6r en 45-
drig kollega. Efter 45 ars &lder ir alltsd den tvirsnittskurva som for
enskilda &r visar loneskillnaderna mellan lontagare i olika &ldrar
mellan 45 och 65 ar mycket flack. Innebsrden av vart antagande om
lsneutvecklingen ir att sidana i det nirmaste horisontella tvirsnitts-
kurvor forskjuts uppdt &r frdn ir med 2 procent. Samtliga diagram
redovisar nivder och utvecklingstal i 2002 &rs priser.

Nigra diagram kommer att illustrera hur hég kompensationskvot
de kollektiva systemen ger, dels det statliga systemet for sig och dels
detta tillsammans med gjidnstepensionerna. P4 sa sitt fir man en god
illustration till hur systemen fungerar. Andra diagram kommer att
visa hur mycket som behover sparas om léntagarna vill uppna en
hégre kompensationskvot dn vad de kollektiva systemen ger.

Berikningarna bygger p& en mikrosimuleringsmodell som utveck-
lats vid Grufman Reje Management. Modellen beaktar med vissa
forenklingar pensionssystemens in- och utbetalningar samt relevan-
ta delar av skattesystemet. Vara pensioner styrs av ett omfattande
regelsystem och hanteras av ett flertal olika institutioner. Detta ir
inte platsen f6r en noggrann genomgang av dessa institutionella for-
hallanden. En 6versike av de regler som beaktats presenteras dock i

foljande sammanstillning:
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STATLIG PENSION
INKOMSTPENSION

16 procent av pensionsgrundade inkomst avsitts och skrivs upp &r fér r med
inkomstindex. Aren 1995-1998 avsattes 16,5 procent och tidigare &r 18,5
procent. Inkomstindex fram till och med 2002 ir historiska virden. Pensio-
nen vid pensionstidpunkten beriknas genom att dividera behdllningen med
ett delningstal som dels speglar terstdende livslingd, dels en rinta om 1,6
procent. Pensionen 6kar med inkomstindex efter avdrag for (division med)
den tillgodoriknade rintan.

PREMIEPENSION

2,5 procent av pensionsgrundande inkomst avsitts upp till 7,5 inkomstbasbe-
lopp och skrivs upp med kapitalavkastningen rligen. Aren 1995-1998 avsat-
tes 2 procent och tidigare &r 0 procent. Kapitalavkastningen fram till och med
2002 ir historiska virden baserade pé 7:e AP-fondens avkastning. Pensionen
vid pensioneringen beriknas i analogi med reglerna for inkomstpensionen
men med en rinta om 2,7 procent. Premiepensionen betalas ut som en fond-
forsikring och skrivs &rligen upp med kapitalavkastningen efter justering for

den tillgodoriknade rintan.

TJANSTEPENSIONER

CIVILINGENJOR — SAF-PTK

Férménsbestimd del (ITP): Pension utbetalas med 10 procent av slutdrets 16n
upp till 7,5 inkomstbasbelopp. For lonedelar som dverstiger 7,5 inkomstbas-
belopp ér procentsatsen 65 procent. Beloppet betalas ut ménadsvis under be-
riknad &terstiende livstid.

Premiebestimd del (ITPK): 2 procent av hela bruttolénen avsitts och fonde-
ras till kapitalavkastningsrintan. Premiekapitalet bérjar, enligt en gemensam
regel for tjinstepensionerna, att byggas upp fran 28 drs alder och betalas ut
under 4terstiende livstid efter pensioneringen.

Sammanstiillningen fortsiitter pa sid 34
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METALLARBETARE — SAF-LO

Férmansbestimd del Ett &rsbelopp riknas fram utifrdn intjinade STP-Ar (4rs-
beloppet ir beriknat med hjilp av AMF pension). Beloppet betalas ut
ménadsvis under beriiknad &terstdende livstid.

Premiebestimd del: Fran 1996 t.o.m. 1999 avsitts 2 procent av hela brutto-
lonen och fonderas till kapitalavkastningsrintan. Fran och med &r 2000
avsitts 3,5 procent av bruttolonen. Premiekapitalet borjar sparas frin 28 ars

alder och betalas ut under dterstdende livstid efter pensioneringen.

LANDSTINGSANSTALLD LAKARE OCH SJUKSKOTERSKA — PFA 98
Férménsbestimd del (Kompletterande dlderspension): Férmén utbetalas for
drsmedelpoing (motsvarar medelvirdet av pensionsgrundande 16n dividerad
med inkomstdrets forhéjda prisbasbelopp de fem bista ren fore pensionsiret)
som overstiger 7,5 basbelopp. Ett arsbelopp riknas direfter fram med for-
meln: (0,625 x drsmedelpoing - 4,6875) x tidsfaktorn x prisbasbeloppet
avgéngsaret. Tidsfaktorn beriknas som den tid personen tillgodoriknats pen-
sionsavgifter enligt PFA 98 frén 28 4rs &lder. Tidsfaktorn =1 i modellen efter-
som det antas att personen omfattats av PFA 98 under hela sin pensionsgrun-
dande tid (dvs. frin 1985 i likarens fall). Modellen bortser m a o frin intji-
nad pensionsritt frin det tidigare pensionsavtalet PA-KL.

Premiebestimd del: Fran 1999 avsiitts 3,5 procent av bruttolénen upp till 7,5
prisbasbelopp samt 1 procent pa éverskjutande lénedelar. Beloppet fonderas
till kapitalavkastningsrintan. Premiekapitalet borjar sparas fran 28 ars dlder

och betalas ut under 4terstdende livstid.

OVRIGT

Férvaltningsavgifter uppgar till 0,7 procent av fondkapitalet i de kollektiva
systemen.

Avkastningsskatt med 0,75 procent belastar premiebestimda tjinstepensioner
(15 procent pé innestdende behdllning multiplicerad med statslénerintan).

Livstid 4r férviintad genomsnittlig livstid fér min och kvinnor fédda 1957
(ca 81 4r).
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Det f6rsta diagrammet pa nista uppslag visar bruttolén och pen-
sionsutbetalningar for de lontagarkategorier som analyserats. Pen-
sionsutbetalningar (brutto fore skatt) anges for sivil det offentliga
pensionssystemet som for respektive kategoris tjinstepension.

Vissa komponenter i pensionssystemen bygger pd avkastning av
fonderat kapital. Denna avkastning har i de redovisade kalkylerna
satts till 4 procent realt fore forvaltningsavgifter och avkastnings-
skatt. Detta har skett mot bakgrund av den analys av kapitalmark-
naden som presenteras i denna rapport. Under dagens globaliserade
betingelser kan den riskfria rintan vintas vara relaterad till BNP-till-
viixten pé global nivd, kanske 2-3 procent.

Med en passiv ekonomisk politik som innebir liga premier pa
aktiemarknaden (aktiedgarpremier) kan avkastningen p& bérserna
bli begrinsad till 4-5 procent. Denna forrintning kan vid en till-
bakablick pa utvecklingen under 1900-talet tyckas vara forsiktige
tilltagen. Om den ekonomiska politiken pd internationell och natio-
nell niva skulle priglas av marknadsorienterade strukturreformer
bor det ocksd finnas goda utsikeer att bérsavkastningen blir hogre.
Med hinsyn till vikten av att fondinnehaven placeras med spridning
mellan olika formégenhetsobjekt har det 4nd bedémts att 4 pro-
cents real genomsnittsavkastning kan vara motiverat som bas f6r de
presenterade kalkylerna. En portfslj med en tredjedel obligationer
och tvd tredjedelar aktier skulle exempelvis vid 2 procents real obli-
gationsrinta och 5 procents aktieavkastning ge en sammanvigd
avkastning pd 4 procent.

Som framgér av diagram 1 innebir pensioneringen ett kraftigt

inkomstbortfall for samtliga kategorier. Pensionen stiger ndgot i rea-
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Diagram 1. Yrkeskategoriernas bruttolén och pensionsutbetalningar per manad

2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
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la termer efter pensioneringen beroende pa att den &rliga stadliga

inkomstpensionen skrivs upp inkomstindex och fondbaserade pen-

sioner forrintas pa kapitalmarknaden.

Férdelningen av den samlade pensionen pé dess komponenter for

en civilingenjor framgdr av diagram 2. Tjinstepension utgdr mer 4n

hilften av pensionen i detta fall. Pensionens sammansittning ir

Diagram 2. Civilingenjorers bruttolon och pensionsutbetalningar per manad

2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
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dock, vilket kommer att framgd, mycket annorlunda f6r en metall-
arbetare eller sjukskoterska.

Pensionsutfallen i relation till I6nen vid arbetslivets slut, dvs. vad
som brukar kallas kompensationsgraden, illustreras i diagram 3.
Under gjorda antaganden kommer metallarbetaren och sjukskéter-
skan atc £8 ut ca hilften av sin slutlén i pension sammantaget frin
offentliga system och tjinstepensioner. Utfallen blir klart bittre for
de hégavlonade grupperna. Orsaken till denna skillnad ir att gjin-
stepensionerna ger ett kraftfullt bidrag till dessa gruppers pensioner.
Det ofyllda utrymmet pa toppen av respektive stapel anger hur
mycket som skulle behovas fran privat sparande {6r att nd upp dll en
pension lika med slutlénen.

Diagram 3. Jamforelse av pensionsutfall per manad mellan yrkesgrupper

2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
(procent av slutlon anges ovanfor staplarna)
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Den kompensationsgrad som ges av de lagstadgade systemen tag-
na for sig ligger en bit 6ver 40 procent for metallarbetare och sjuk-
skéterska under de antaganden som gjorts (diagram 4). Detta ir en
betydligt hogre kompensation dn vad dessa system erbjuder f6r hog-
lsnegrupperna. Skilet ir naturligtvis det tak vid 7,5 basbelopp som

ingdr i detta system.

Diagram 4. Premie- och inkomstpensionens andel av slutlonen
2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
(procent av slutlon anges ovanfor staplarna)
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I RFVs érsredovisning for pensionssystemet 2002 anges att den
offentliga pensionen fr dem med inkomster upp till intjinande-
taket vid 7,5 basbelopp skulle motsvara ungefir 50-60 procent av
de forvirvsaktivas genomsnittsinkomst.? Denna genomsnitts-
inkomst motsvarar i princip medelinkomsten under livet for en per-
son i detta kollektiv. Ett skil till atct RFV redovisar en hogre kom-

pensationskvot dn berikningarna hir dr att man drar av egenavgif-

*RFV, 2003
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ten till den allminna pensionen frén slutlénen i brikets nimnare.
Det motiv som anfors ir att egenavgiften inte betalas av pensionir
och att korrektionen dirfér bor goras for ate skapa jimforbarhet
mellan inkomstliget f6re och efter pensioneringen. I vért tidsper-
spektiv fram till 2022 ir emellertid denna “korrektion” inte relevant
eftersom regeringen har som mal att genom sirskild skatteredukeion
fullt ut kompensera léntagarna for egenavgiften. Ambitionen ir
2003 redan uppfylld till tre fjirdedelar och det ir vil rimlige ate
mélet 4r uppndtt i god tid fore 2022 nir de studerade kohorterna gir
i pension.

Ett principiellt viktigare skil till differensen mellan berikningarna
av den allminna pensionens utfall synes emellertid vara att RFV
relaterar en individs férvintade pension till dennas medelinkomst
under livet. Att virdera pensionen med en sidan jimforelsenorm ir
emellertid knappast realistiskt under forutsittning av en allmin
okning av inkomsterna 6ver tiden. Med det synsitt som tagits i den-
na rapport ir det rimligare att virdera pensionen i frhéllande till
sluddnen som yrkesaktiv. Givet att dlderslénekurvan pensionsaret r
flack 4r detta samma sak som att jimf6ra pensionen med vad en 45-
dring i samma yrke tjinar vid denna framtida tidpunkt. Ovanstden-
de sjukskoterskas allmidnna pension vid 65 &rs &lder utgor 63 pro-
cent av hennes medellon under livet under de forutsittningar som
hir gors om realinkomstutveckling och kapitalavkastning. Medel-
l6nen under livet f6r denna kategori ir ungefir lika med den 16n
som en sjukskoterska fodd 1957 i genomsnitt tjinade &r 2002. Vid
en allmin realloneutveckling om 2 procent per ér fram till pensio-

neringen 2022 torde nog inte en nyss pensionerad sjuksksterska

39



tycka att denna 20 4r gamla loneniva ir sirskilc intressant som jim-
forelsenorm.

Diagram 5 visar ackumulerade betalningsstrémmar till och frén
pensionssystemen under en civilingenjors liv. Betalningarna avser
savil offentliga pensioner som tjinstepensioner. De utbetalningar
som ir ett resultat av inbetalade avgifter och premier och deras
avkastning ir som synes avslutade vid 82 4rs &lder. P4 grund av sys-
temens forsikringselement kommer emellertid pension att utgd dven
efter den forvintade genomsnittliga livslingden pa 81 ar. Detta

betyder att de riktigt gamla 4r vinnare i systemen.

Diagram 5. Civilingenjor: ackumulerade in- och utbetalningar under livstiden
2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
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Motsvarande profiler f6r samtliga kategorier illustreras i diagram 6.
Hoginkomsttagarnas hogre pensioner motsvaras som framgar av

visentligt hogre samlade premiebetalningar.
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Diagram 6. Ackumulerade in- och utbetalningar under livstiden per yrkeskategori
2 % real 16nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars prisniva
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Valet av tidpunke for pensioneringen ir betydelsefull f6r den samla-
de pensionens héjd. Diagram 7 avser en civilingenjér men ett liknan-
de monster upptrider for dvriga grupper. Skillnaden mellan acc gd i
pension vid 67 ars alder i stillet f6r vid 62 uppgar for civilingenjéren
som synes till ca 10 000 kronor per minad i 2002 4rs penningyvirde.

Diagram 7. Civilingenjorers bruttolon och pensionsutbetalningar per manad
beroende pa pensionsalder. 2 % real I6nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
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En hypotetisk nuvirdesberikning for en 60-arig civilingenjér illus-
trerar hur stort kapitalbelopp som totalt sett kan vintas i pension
fram till 81 ar om pensioneringen sker vid 62, 65 eller 67 ar. Som
framgdr av diagram 8 blir nuvirdet allt ligre ju senare pensionering
sker. Aven om skillnaderna inte ir si stora ger denna konstruktion
knappast l6ntagarna ett incitament att skjuta upp sin pensionering. I
synnerhet giller detta om individen har andra tillgingar som kan rea-
liseras f6r att kompensera for den ligre kompensationskvot som tidig
pensionering innebir. Diskonteringsrintan har i denna kalkyl satts
lika med utvecklingen i inkomstindex, dvs. till 2 procent. Variationer

i diskonteringsrintan péverkar enbart nivier, inte relationen mellan

utfallen.

Diagram 8. Civilingenjor: nuvarde vid 60 ars alder av forvantade pensionsutbetalningar
vid olika val av pensionsalder. 2 % real |6nedkning samt 4 % kapitalavkastning, 2002 ars priser
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Kompensationsgrad 80 procent — sparbehov

Om individerna inte nojer sig med de kompensationsnivier som
erbjuds av de kollektiva pensionssystemen kan de vilja att komplette-
ra med eget sparande. Diagram 9 anger vilket privat ménadssparande
som skulle krivas for att uppné en kompensationskvot om 80 pro-
cent.> Det nédvindiga manadssparandet har beriknats som ett kons-
tant belopp per ménad i fasta priser som férrintas till 4 procent realt i
en eller flera fonder. Avkastningen minskas med forvaltningsavgifter
0,7 procent och avkastningsskatt 0,75 procent. Som framgér skulle
sparandet brutto behdva uppga till betydande belopp per ménad,
nidmligen 3 600 kronor for en sjukskdterska och 2 700 kronor f6r en

metallarbetare. Detta motsvarar 24 procent av lonen efter skatt for

Diagram 9. Krav pa fast krontalssparande fram till pensioneringen for att uppna 80 %
justerad kompensationskvot. 2 % real I16nedkning samt 4 % real kapitalavkastning,
2002 ars priser (procent av 16n 2002 efter skatt anges ovanfor staplarna)
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Civilingenjor ~ Metallarbetare Lakare Sjukskoterska

31 syfte att oka jimforbarheten mellan inkomsten som aktiv och som
pensionir har vid berikning av kompensationskvoten slutlénen i
nimnaren minskats med sparbeloppet (justerad kompensationskvot).
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sjukskoterskan och 21 procent f6r metallarbetaren.* Med hinsyn dill
att realinkomsten beriknas 6ka med 2 procent per ér frin 2002 och
framat kommer emellertid bordan att successivt kinnas mindre tung.

Alternativt kan [6ntagarna vilja att spara ihop till samma belopp
genom att varje 4r sitta undan en konstant andel av realinkomsten.
Storleken pé& denna sparkvot framgir av diagram 10. Det ror sig for
sjukskoterskan och metallarbetaren om nivén 12-14 procent. I dia-

gram 11 ges en jimforelse som visar dels det fasta krontalssparandet,

Diagram 10. Fast sparkvot som kravs fram till pensioneringen for
att uppna 80 % justerad kompensationskvot. 2 % real I6nedkning
samt 4 % real kapitalavkastning, 2002 ars priser
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“De redovisade berikningarna bygger pa antagandet att de studerade lon-
tagarna inte byggt upp ndgot privat pensionssparande fore 45 &rs dlder. Om
vi i stillet riknar med att exempelvis sjukskoterskan varit framsynt, och i lik-
het med ménga andra yngre lontagare, bérjat ett sidant sparande vid 30 ars
&lder kommer naturligtvis sparkravet f6r att né en kompensationskvot pa 80
procent vid pensioneringen att minska. Om vi tinker oss att sjukskoterskan
sparat 300 kronor realt 1 2002-4rs priser under de 15 ren fran 30 till 45 &rs
alder skulle sélunda sparkravet under resten av livet sjunka med ca 650 kro-
nor per minad till 3 450 kronor. Men det 4r tydligt att det tidiga sparandet
inte dndrar slutsatsen att det kriivs ett mycket stort sparande under senare
delen av livet for att uppna den 6nskade kompensationskvoten.
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Diagram 11. Jamférelse mellan fast krontalssparande och sparande
vid fast sparkvot. 2 % real 16nedkning samt 4 % kapitelavkastning,
2002 ars priser
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dels sparandet i kronor 2002 och 2022 vid sparandet med konstant
sparkvot. Sjukskéterskan skulle i det senare fallet behéva spara 4 400
kronor 2022 och metallarbetaren 3 300 kronor. Motsvarande belopp
2002 ir 3 000 kronor for sjukskdterskan och 2 200 kronor f6r metall-
arbetaren. Aven mitt pa detta sitt ir alltsd sparkraven hoga. For hog-
inkomsttagarna ir sparkraven inte lika omfattande. Beloppen i kronor
dr visserligen hoga men som framggr av diagram 10 ligger sparkvoten
pa nivdn 4-6 procent, alltsd lingt under de dvriga gruppernas niva.
Berikningarna kring en hég kompensationskvot bygger pé tanken
att individerna vill undgg ett kraftigt inkomstbortfall vid pensione-
ringen. Man har vant sig vid och anpassat sitt boende och annat till
den inkomstnivd man hade i slutet av arbetslivet. Genom eget privat
sparande soker man dirfér uppné en hég kompensationskvot. Att

man skulle néja sig med en pension som ligger i nivd med medel-
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inkomsten under livet torde f6r ménga vara en alltfér [ig ambi-
tionsniva. Ett faktum 4r ocksé att dagens kompensationsgrad for
sjukskéterska och metallarbetare ligger 10 till 15 procentenheter
under den som skulle svara mot den genomsnittliga reallénen under
arbetslivet under det antagande om realléneutvecklingen som gjorts.
Principen att relatera pensionen till slutlénen fore pensionering ir
redan etablerad i de hogre tjinsteminnens ITP-plan. Vidare kan
man pdminna om att ersiteningsnivan i flera socialf6rsikringar lig-
ger pd nivdn 80 procent av lonen.

Det ackumulerade beloppet av individernas privata sparande skul-
le komma att uppga till betydande storlek. Diagram 12 visar att om
sjukskoterskan skall komma upp till en kompensationskvot pa 80
procent méste det ackumulerade sparbeloppet frdn 45 ars dlder
(2002) uppga till nira 1,2 miljoner kronor i 2002 ars priser. I detta

belopp ingar d& ackumulerad rinta.

Diagram 12. Ackumulerat privat sparande vid 65 ars alder for 80 %
justerad kompensationskvot. 2 % real 16nedkning samt 4 % kapital-
avkastning, 2002 ars priser

1 200 000
1 000 000

H]
§ 800 000
¥ 600000
400 000
200 000
0

Civilingenjor  Metallarbetare Lakare Sjukskoterska

46



Kravet pa privat bruttosparande reduceras uppenbarligen ju hégre
sparkapitalets forrintning blir under resten av livet. Vid 3 procents
avkastning fore avgifter och skate krivs att sjukskéterskan sparar ca
3 800 kronor per ménad medan det vid 6 procents avkastning skul-
le ricka med ca 2 500 kronor, terigen i 2002 4rs priser (diagram

13), for att uppnd 80 procents kompensationskvot.

Diagram 13. Krav pa fast krontalssparande for att uppna 80 %
justerad kompensationskvot vid varierande kapitalavkastning.
2 % real 10nedkning, 2002 ars priser
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Eftersom pensionssparande ir skattegynnat jimfért med annat
sparande blir emellertid det nédvindiga sparandet betydligt ligre
med hinsyn till avdragseffekten vid inkomstbeskattningen. I dia-
gram 14 (pé nista sida) anges nettosparbelopp per ménad under oli-
ka antaganden om avkastningen pé sparandet. Effekter av be-
griansningsregler i avdragsritten for pensionspremier har beaktats i
kalkylerna som hir avser fast krontalssparande. Aven om nettospar-
beloppen blir klart ligre 4n i bruttokalkylen kan sparandet fortfa-

rande bli mycket betungande for vissa grupper om malet sitts till 80
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Diagram 14. Nettosparbelopp per manad som kravs for att
uppna 80 % justerad kompensationskvot vid varierande kapital-
avkastning. 2 % real 16nedkning, 2002 ars priser
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procents kompensationskvot. Vid 4 procents avkastning blir netto-
sparkravet for sjukskéterskan 3 100 kronor per ménad och for
metallarbetaren 2 200 kronor. Aven vid en si hog avkastning som 6
procent skulle nettosparandet behéva uppgd till 2 000 kronor per
ménad for sjukskéterskan och till 1 550 kronor for metallarbetaren.
Ar 2002 innebir 2 000 kronor fér sjukskoterskan 13 procent av
l6nen efter skatt och f6r metallaren utgér 1 550 kronor 12 procent
av denna lon. Vid pensioneringen &r 2022 ir motsvarande siffror, pa
grund av att reallonen stigit, 9 procent for sjukskéterskan och for
metallaren 8 procent.

For hoginkomsttagarna diremot skulle det ricka med att spara
ndgra hundra kronor per manad. Dessa grupper har & andra sidan
betalat in betydligt hogre premier till de kollektiva systemen. Detta
har i praktiken skett genom att de avstdte frén den del av l6ne-
utrymmet som tagits i ansprdk nir arbetsgivaren betalat in premien
till gjanstepensionen.
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Kompensationskvot 70 procent — en kanslighetsanalys

De kollektiva pensionssystemen ger sammantaget likaren och civil-
ingenjéren en kompensationskvot pa nivin 70 procent medan dvri-
ga ges ca 50 procent. Om sjukskéterskan skulle néja sig med att upp-
nd samma niv som héginkomsttagarna i stillet for 80 procent skul-
le det vid analysens basantaganden (2 procent; 4 procent) behovas ete
ménatligt realt nettosparande med hinsyn till avdragseffekten om
1 850 kronor (brutto 2 350 kronor) per manad frén 2002 fram dll
pensioneringen. Motsvarande sparande f6r metallarbetaren vore
1 300 kronor (brutto 1 850 kronor).

I relation till sjukskdterskans reala ménadslén efter skatt utgor
nettosparbehovet vid det nu ligre mélet for pensionen dnda hela 12
procent. For metallaren ter sig sitcuationen ndgot mindre besvirlig.
Vid dennes ménadslon efter skatt 2002 skulle sparandet utgéra 10
procent. Mitt vid 2022 &rs loner efter skatt dr sparbehovet f6r sjuk-
skoterskan 8 procent och f6r metallaren 7 procent. Sammanfatt-
ningsvis ir det alltsd mycket svarrealiserade sparkrav som stills dven
for att uppnd den kompensationsnivd som héginkomstragarna
redan har. Detta kan mana till férindringar i sdvil lagar som avtal pa

arbetsmarknaden.
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DEMOGRAFI OCH BEROENDEKVOT

I maj 2003 presenterade SCB en ny befolkningsprognos for Sverige.
Enligt denna kommer Sveriges folkmingd att 6ka frin 8,9 miljoner
2002 till 9,7 miljoner 2020. Ar 2050 beriknas folkmingden uppgi
till 10,6 miljoner. Orsaker till den 6kade folkmingden fram till 2020
dr dels en beriknad okning av antalet fodda i Sverige med 340 000,
dels en forvintad dkning av antalet utlandsfédda med 435 000 per-
soner. Antalet utrikes fodda som 4r bosatta i Sverige beriknas oka
fran 1 miljon till ca 1,5 miljoner fram tll 2020. Den nya prognosen
innebir att den demografiska forsorjningskvoten eller beroendekvo-
ten under kommande ar vintas fi en nigot mindre ogynnsam
utveckling 4n i tidigare prognoser (SCB, 2003).

Den demografiska dldreberoendekvoten ir idag 3,4 vilket innebir
atc det finns 3,4 personer i dldern 20 till 64 &r som kan producera
konsumtionsvaror for personer som ir 65 ar eller 4ldre. Enligt SCB
vintas den demografiska dldreberoendekvoten 2050 ha sjunkit till
2,3.

Den ckonomiska ildreberoendekvoten ir idag betydligt Ligre dn
den demografiska, eller 2,1, vilket allesd innebir 2,1 fakeiske for-
virvsarbetande i aldern 20-64 per person 65 ar eller dldre (Kams-
vég, 2002). Om inte arbetskraftsdeltagandet kan 6kas och frinvaron
minskas s3 att gapet mellan de tvd beroendekvoterna reduceras kan

ett svart ekonomiskt dilemma uppstd. Det ligger utanfér denna rap-
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portatt diskutera hur detta skall 16sas. En utforlig diskussion av pro-
blemet redovisas i Andersson (2003).

REV har beriknat att oférindrad ekonomisk beroendekvot 2030
skulle kriva att antalet f6rvirvsaktiva kade med 2 140 000 utdver
de 4 337 000 som man riknar med i sin huvudprognos. En annan
mdjlighet vore att hilften av varje &rskull stannade i arbetslivet fram
ll 79 &rs lder (RFV, 2002).

Fixering vid beroendekvoter ger en statisk bild av dldrandets pro-
blematik. Visst dr det i och for sig s att de dldres f6rsorjning vid var-
je tidpunkt maste ske med varor och tjinster som produceras vid
samma tidpunke som de konsumeras. Men individer ir i allminhet
inte nirsynta. I stillet planerar de f6r sin livscykel och for sin lder-
dom. De haller, ibland via sina olika organisationer, uppsike éver vil-
ka reserver som staten och arbetsgivarna bygger upp som kan anvin-
das for att iansprakea konsumtionsutrymme i framtiden. De bygger
ofta ocksd upp egna kompletterande tillgdngar som kan realiseras
under &lderdomen. Dessa tillgingar i finansiellt kapital och fastighe-
ter dr for nidrvarande av betydande storlek (Andersson, Berg, och
Klevmarken, 2001).

Villigheten att avyttra dessa tillgingar kanske i viss mén motver-
kas av hoga skatter men ind4 har den s.k. livsinkomsthypotesen gott
stod 1 empiriska undersékningar. Innebérden av denna ir atc i
genomsnitt sd tenderar de idldre under sina sista ar act anvinda en
stor del av sina tillgingar for konsumtion.

Uppbyggnaden av de samlade tillgingarna, som alltsd ocksd om-
fattar pensionssystemen, har tillsammans med den demografiska

utvecklingen viktiga dterverkningar pd samhillsekonomin. Dessa
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gér via effekeer pd arbetsutbud, sparande, investeringar och produk-
tivitet. Effekten pd den ekonomiska tillvixten av detta samspel, i
kombination med pensionssystemens utformning, dr av stor bety-
delse 61 utvecklingen av levnadsstandarden for pensionirer och
yrkesaktiva. Frigan dr om systemen och 6vriga anpassningar klarar
av att generera ett acceptabelt materiellt vilstdnd givet den demo-
grafiska utvecklingen.

En aspekt i detta sammanhang ir férhillandet act de 4ldre har en
annan sammansittning pa sin konsumtion dn de yngre. Pensionirer
efterfrigar mer av hilso- och sjukvard, hembhjilp, lokala transporter,
tridgdrdshjilp och lokal rekreation. Diremot begriinsas ofta beho-
ven av prylar och efter hand ocksé av sédant som lingresor utom-
lands. Den forindrade efterfrigeinrikeningen kommer att leda till
ett 6kat relativt 6neldge i dessa sektorer som ofta ir tjinsteintensiva.
Dessutom ir produktivitetsutvecklingen vanligen svagare i dessa
sektorer vilket 6kar den relativa produktionskostnaden. Av dessa
skil kommer de relativa priserna att stiga pa pensionirernas kon-
sumtion. Sammantaget leder dessa effekeer, nir andelen ildre i be-
folkningen okar, till omfattande férindringar av resursernas fordel-
ning i ekonomin.

En betydande del av de verksamheter som av demografiska skl
moter okad efterfrigan ligger f6r nirvarande i offentlig sektor och ir
skattefinansierade. Om méjligheterna att hoja skatterna ir begrin-
sade kan de dldres tjinster behova finansieras via 6kade inslag av
avgifter eller med direkefinansiering till marknadspriser (Murray
och Lundberg, 2003). Aven detta utgor en negativ pverkan pa de

ildres levnadsstandard.
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I denna rapport gir vi inte nidrmare in pa dessa frigestillningar
utan konstaterar blott att det anférda gor det desto mer angeliget att
utforma pensionssystemen sé att pensionirernas inkomster utveck-
las s& gynnsamt som majligt. En svarighet i sammanhanget ir acc
okad ekonomisk tillvixt inte sjilvklart 18ser problemet om den inte
i stor utstrickning dr baserad pd okad tillging pd arbetskraft. Pro-
duktivitetsbaserad tillvixt innebdr nimligen att I6nerna fir en extra
uppging i gjinstesekeorn beroende pa den f6ljsamhet i forhallande
till loneutvecklingen i privat, konkurrensutsatt sekeor som ir vanlig

pa den svenska arbetsmarknaden (Kommunférbundet, 2002).
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PENSIONSSYSTEMENS ANATOMI

Ur analytisk synpunkt innehdller scrukcuren pé ett pensionssystem
flera dimensioner som ir intressanta att hilla isir dirfor ace de dr for-
enade med olika typer av effekter (Lindbeck och Persson, 2003, i
fortsittningen Lindbeck/Persson). Graden av aktuariell uppbygg-
nad har betydelsefulla verkningar med avseende pa systemets eko-
nomiska effektivitet, inte minst beroende pd direkta och indirekea
effekeer av inverkan pé arbetsutbudet. En andra dimension 4r avvig-
ningen mellan férdelningsprincip (pay-as-you-go, eller paygo) och
fondering i systemet, vilket ir av relevans for sparande och kapital-
bildning. En tredje aspekt dr valet mellan avgiftsbestimning och for-
mansbestimning av utgdende pensioner, vilket har implikationer f6r
hur riskerna férdelas mellan aktiva och ildre 6ver tiden, mellan indi-
vider i samma generation och &ver tiden f6r enskilda individer.

I ett fordelningssystem betalas pensionerna under ett bestimt &r
med skatter pd de aktiva under samma 4r. I det fonderade systemet,
som ocksd torde vara avgiftsbestimt, bestims pensionerna av spa-
rande och férrintning pa pensionskonton. Valet kan vara av bety-
delse for det totala sparandet i ekonomin, liksom f6r avkastningen
pd insatser i systemet. Forrintningen i férdelningssystemet bestims
av skattebasens (l6nesummans) tillvixt medan det fonderade syste-
mets avkastning bestims pd kapitalmarknaden. Historiskt har kapi-

talavkastningen ofta varit hogre in lonesummans tillvixe vilket inne-
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burit att fonderade system haft en potential att ge bittre avkastning.
Ett betydande utrymme kommer i denna rapport lingre fram dgnas
&t frigan om vi kan rikna med likartade skillnader i avkastning dven
under kommande decennier.

En klassificering av olika pensionssystem frin teoretiska utgings-

punkrter ges i figur 1.
Figur 1. Klassificering av olika pensionssystem

1 v

Grad av fondering

Grad av aktuariell rattvisa

Kalla: Lindbeck och Persson, 2003.

I punkten I anges ett ofonderat system utan akeuariella inslag, vilket
svarar mot ett klassiskt pensionssystem av den typ som Bismarck
inforde i Tyskland f6r mer 4n hundra r sedan. Punkten II represen-
terar ett fordelningssystem med aktuariell uppbyggnad, vad som kan
betecknas som ett kvasi-aktuariellt system. Den statliga inkomstpen-
sionen har denna karaketir. Punkterna III respektive IV anger pa

motsvarande sitt fonderade system utan respektive med aktuariell
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uppbyggnad. I likhet med Lindbeck/Perssons rimliga bedémning
har det fonderade systemet IV med antagen hogre forrintning angi-
vits som i hégre grad aktuariellt ritevist dn det ofonderade systemet
I1. Den statliga premiepensionen representeras av punke IV.

De tvd dimensionerna i figuren speglar alltsé skillnader i sparande
och ritevisa mellan olika system. Den tredje dimensionen, d.v.s.
valet mellan forménsbestimning eller avgiftsbestimning, ir relevant
ur ckonomisk effektivitetssynpunkt via sina verkningar pd arbetsut-
budet. Avgérande for skillnaden mellan férmansbestimning och
avgiftsbestimning dr huruvida avgifterna eller forménerna ir exo-
gent bestimda. I punkeerna I och III kan system i princip utformas
antingen som férmdns- eller avgiftsbestimda, medan system enligt
punkterna IT och IV ir svarare att forena med formansbestimning.

Efter den svenska pensionsreformen har det statliga systemets
inkomstpension med sina bokféringsmissiga pensionskonton
karaktiren av ett position II-system, dven om det finns kvar ett antal
férménsbestimda element som t.ex. grundpensionen. Genom insla-
get av premiepensionen finns ocksd en begrinsad dragning mot ett

position IV-system.

Ett internationellt problem
FN:s avdelning f6r befolkningsstatistik har beriknat att Europas
befolkning, dir Europa ocksd inkluderar Ryssland, Vitryssland och
Ukraina, kommer att minska med 13 procent mellan 2000 och
2050. Samtidigt vintas mediandldern 6ka frin 38 till 48 &r. Befolk-
ningsutvecklingen ser sirskilt dyster ut for sydeuropeiska linder som
Portugal med fodelsetalet 1,45, Grekland med motsvarande tal 1,27,
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Italien med 1,23 och Spanien med 1,15. Fér Sverige riknar FN med
att varje kvinna kommer att foda 1,64 barn.’

De sydeuropeiska befolkningarna beriknas minska, med 8 pro-
cent for Spanien och 22 procent f6r Italien. Tyskland beriknas ha etc
fodelsetal p& 1,35 och men 4nd4 vintas dess befolkning bara minska
med 4 procent beroende pd hog forvintad invandring.

Mycket dystrare ser det ut for vissa nytillkommande EU-linder.
Lettland har fodelsetalet 1,1, Ruminien 1,32 och Polen 1,26.
Befolkningen vintas minska med 8 procent i Slovakien och med
hela 52 procent i Estland. Rysslands befolkning beriknas minska
med 30 procent och Ukrainas med 36 procent. Dessa kraftiga
minskningar 4r ett resultat av FN:s prognoser som baseras pd liga
fodelsetal och forvintad nettoemigration.

Minga linder upplever alltsé for nirvarande demografiska forin-
dringar som innebir att befolkningens genomsnittsélder stiger. De
ckonomiska frigestillningar som uppstdr vid en dldrande befolk-
ning ir dirmed inte bara ett svenskt problem.

P4 visteuropeisk nivd kan man konstatera att regeringarna i
Frankrike, Italien och Tyskland f6r nirvarande brottas med tillta-
gande svdrigheter. I dessa linder bygger de offentliga pensionssyste-
men i huvudsak pd férmansbestimda fordelningslosningar av det
slag Sverige hade fére pensionsreformen. Firre yrkesaktiva i forhal-
lande till befolkningen betyder att de gillande systemen fungerar
allt simre vilket leder till stora pafrestningar. Utan systemférind-

ringar kan skatterna behéva héjas kraftige for ate de utlovade offent-

*Det krivs ett fodelsetal strax dver 2 for att reproducera befolkningen.
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liga pensionerna skall kunna betalas. Med stigande skatter uppstar
risk att kapitalbildningen i ekonomin férsvagas och dirmed ocksé
produktionsvolymen. Detta innebir att pensionernas realvirde sjun-
ker, liksom virdet av de aktivas realinkomster.

Inf6r utsikeen atc avkastningen pd pensionsavgifterna minskar kan
det uppstd ett negativt incitament till arbete pa den vita arbetsmark-
naden. [ stillet kan den informella sektorn komma att viixa. En
annan effekt av bristande tilltro till de offentliga pensionssystemen
kan bli att foretag och individer bygger andra forsikringslosningar
for forsorjning under dlderdomen. Detta dr dock en tidskrivande
process som forsvaras av osikerheten om hur de offentliga systemen
kommer att férindras.

I fljande figur ges en Gversike dver planerade eller nyligen genom-
forda forindringar i ndgra linders offentliga system. En bred éversike
och analys av den demografiska utvecklingen och olika initiativ till

pensionsreformer pd det internationella planet ges i Tausch (2002).

Figur 2. Nuvarande pensionssystem och planerade eller nyligen
genomforda reformer av offentliga system i nagra lander
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Kalla: Lindbeck och Persson, 2003.
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Vid sidan av reformf6rslag som syftar till att indra pensionssyste-
mens strukeur pdgdr ocksd i Frankrike, Italien och Tyskland en livlig
diskussion om pensionsilderns hojd. Italien har nu 60 ar som for-
mell pensionsélder, Frankrike 60 &r (55 ar for statsanstillda) och
Tyskland 65 ar. Enligt statistik frin EU #r den faktiska pensionsildern
i genomsnitt f6r min och kvinnor i Frankrike 58 4r, i Italien 59 ar och
i Tyskland 61 ar. I Sverige ligger snittet for bdda kénen pa 62 ar.

En EU-rapport har i en simuleringsstudie visat att senarelagd pen-
sionsélder kan ge betydelsefulla effekter. Om den faktiska pensions-
dldern kunde héjas till 65 &r inom EU skulle BNP per person kun-
na vara 13 procent hogre ar 2050 4n annars. Detta skulle mojliggs-
ra en dkad konsumtion fér aktiva och pensionirer med 11 respektive
16 procent (EU, 2001).

Férslagen till hojningar méter dock starkt motstdnd. En genom-
ford hojning av pensionséldern i Frankrike ledde till omfattande
strejker medan i Italien ett forslag om hojning till 60 &r till 2010 och
senare till 62 r méter starkt motstdnd inom savil den nuvarande
regeringskoalitionen som hos allminheten. Den s.k. Riirup-kom-
mission i Tyskland limnade ett betinkande i augusti 2003 med fo1-
slag om en gradvis héjning till 67 ar under perioden 2011-2035.
Den faktiska pensionséldern i dessa linder ligger dock, liksom i Sve-

rige, en god bit ligre 4n den formella.
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OMFORDELNING
MELLAN GENERATIONER

En analys med hansyn endast till arbetsinkomster

I en ny skrift hivdar Robert Shiller, en av férgrundsfigurerna vad
giller finansiell teori, att vi som individer inte rimligt kan kontrolle-
ra vara risker eftersom de inte hanteras pa ett tillfredsstillande sitt av
befintliga finansiella insticutioner (Shiller, 2003). Fokuseringen i
nistan alla finansiella innovationer har legat pa att utveckla traditio-
nella aktiemarknader och andra finansiella marknader. Men endast
en mindre del av vdra samlade aggregerade tillgéngar, nimligen den
andel som ir hinforlig till aktiebolagssektorn, handlas péd aktie-
marknader runt om i virlden. De inkomststrommar som hanteras
pd aktiemarknader ir inte s& stora som ménga tror. Ar 2000, som var
ett rekordar, uppgick de samlade vinsterna efter skatt frdn borsnote-
rade bolag per person i USA endast till ndgot mer in 2000 dollar per
person. Detta var ungefir hilften av vad delstater och kommuner
spenderade detta r.

Shiller anser ocksd att arbetsinkomster och andra f6rmégenhets-
tllgangar dr mycket viktigare element f6r en rimlig riskhantering 4n
kapitalinkomster. I en analys av riskdelning mellan unga och gamla
diskuterar han principen for ett pensionssystem som fordelar de
makroekonomiska och demografiska riskerna mellan unga och gam-

la pd ett sdtt som han anser vara rimligt. For att illustrera antar han
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att alla individer i yrkesaktiva aldrar arbetar full tid medan de gam-
la inte arbetar. Ingen skillnad gors mellan ekonomiska behov for
unga och gamla. Endast arbetsinkomster beaktas och inget sparande
forekommer.

Under dessa forutsittningar skulle Shillers pensionssystem dela
upp 18pande arbetsinkomster mellan unga och gamla i proportion
till antal personer i respektive grupp. Om andelen ildre vore 15 pro-
cent skulle avgiftssatsen sittas till 15 procent, vilket limnar 85 pro-
cent av inkomsterna till de unga och deras barn.

Fér att uppna rittvisa kan férménerna relateras till de av pensio-
niren inbetalade premiernas storlek uppriknade med index. En
enkel forménsformel skulle innebira att varje pensionir fick en pen-
sion proportionell mot hans/hennes genomsnittliga indexerade
inkomst, dvs. snittet av den inkomst som intjinades som aktiv utan
maximering. Proportionalitetsfaktorn skulle varje &r bestimmas av
kvoten mellan totalt inbetalade premier detta &r och totala genom-
snittliga indexuppriknade inkomster for pensionirerna under de ar
dessa var yrkesaktiva. De som betalade hogre avgifter skulle dirmed

ocksa f3 proportionellt hégre pension.

Shillers idé kan preciseras pa foljande satt:

Antag 4 perioder, dir t dr innevarande period (4r). Avgiftssats = a = antal dldre
ar t dividerat med antal 6ver 20 &r, &r t. Total premieinkomst ar t = a Yy, dir
Y, star for de aktivas inkomst period t.

De som ir pensiondrer &r ¢ har kollektivt haft féljande historiska inkomst-

profil: Y .1, Y 2, Y 5. En enskild pensionirs inkomstutveckling beskrivs pa
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samma sitt med smd bokstiver. Efter upprikning med ett inkomstindex, g,
for jamforbarhet med inkomstnivén innevarande &r kan féljande kollektiva
medelinkomst beriknas for de ildre:

Yonice = [Y c1(1+g1) + Y c2(1+g)(1+8,) + Y 3(1+g7)(1+gy) (1+g3)1/3.
Pensionsnivan &r t beriknas nu i procent som p = aY/Ysnice. En enskild pen-
sionirs pensionsbelopp ar t beriknas som P = p ysnice, dér yeniee berdknas ana-

logt med Yinicr.

Systemet innebir, till skillnad frdn ett klassiskt forménsbestime sys-
tem, att makroekonomiska risker delas mellan unga och gamla. I det
klassiska systemet bars hela bérdan av den unga generationen. Pen-
sionerna betalades av de aktiva under innevarande ir men bestimdes
helt av givna formansregler baserade pd pensionirernas tidigare
inkomster och premier utan hinsyn till de aktivas betalningsférma-
ga vid given niva pa pensionsavgifterna.

Shiller papekar att Sveriges nya inkomstpension har vissa av detta
systems egenskaper, men inte alla. Taket for avgifterna och for in-
komstpensionen bryter mot principen. En annan skillnad 4r acc det
svenska systemet bygger pé individuella konton, dir pensionsritter
formellt ackumuleras.

Uppligget bygger vidare pd en annan tanke for anpassning till
demografiska forindringar 4n den som ligger bakom den komplexa
automatiska stabiliseringsmekanism som ir inbyggd i det svenska
systemet. I Tyskland har Riirup-kommissionen i augusti 2003 lagt
ett forslag som bygger pd tankar som Shillers genom att introducera
en uthallighetstaktor (sustainability factor) som linkar pensionernas

storlek till antalet premiebetalare. Innebérden ir att den arliga
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okningstakeen i pensionerna reduceras om antalet pensionirer okar
i relation till antalet premiebetalare.

Shiller utvecklar kritiska synpunkter pa individuella fonderade
pensionssystem, nir de fungerar som ett slags tvingande spar- och
investeringsplan. Foresprdkarna sigs hivda att ett sidant system
baseras pa slutsatser i modern finansiell teori. Detta ir emellertid en
missuppfattning eftersom huvudpoingen med denna teori ir att
den handlar om riskspridning mellan personer snarare in om diver-
sifiering i portfoljer av virdepapper. Pensionssystem bor primirt
handla om att f6rdela risker mellan generationer pé ett balanserat
sitt. At lita en generations f6rsdrjning bero av hur dessa individer
sjilva placerat sitt kapital ir inte vad Shiller menar med risksprid-
ning. Det ir inte heller finansiell visdom att séka 8 folk att tro ate
de genom placeringar pé borsen kan fi tvasiffrig avkastning pa sitt
pensionskapital.

Han hivdar alltsi med emfas att ett bra pensionssystem bor inne-
halla en tung komponent som baseras p& l6nesummans utveckling.
I detta avseende ger han alltsd den svenska pensionsreformen god-
kint. Diremot har han en annan syn betriffande férdelen med ett
aktuariellt system. Detta inslag i hans system begrinsas av det siitt pa
vilket proportionalitetsfaktorn beriknas.

Fér att driva hem sin huvudpoing abstraherar han i sin analys frén
viktiga faktorer som sparande, sparanderisker och skillnader i behov
mellan unga och gamla. Méjligheten att forstirka pensionerna
genom fonderade inslag tonas ner. Anda kan, som vi skall terkom-
ma till i ett senare avsnitt, aktuariella inslag och fondering innebira

stora fordelar i ett pensionssystem.
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Kapitalinkomsternas roll, OLG-analys

For att klargora kapitalavkastningens roll i en aldrande ekonomi idr
en ekonomisk modell med &verlappande generationer (en s.k. over-
lapping-generations model eller OLG-modell) ett mycket anvindbart
verktyg. I foljande box, som bygger pa Disney (1998), ges en kort
sammanfattning av uppligget i en sddan analys. Den modell som
dterges ir starkt forenklad men avser att visa pd grundliggande eko-
nomiska samband i en ekonomi med vixande befolkning. Vad som
visas formellt dr for det forsta de mekanismer som ir centrala f6r hur
ett konsumtionsutrymme f6rdelas mellan yrkesaktiva och ildre. Fér
det andra demonstreras att konsumtionsutrymmet ir en endogen
storhet vars storlek pdverkas av utvecklingen i sivil demografi som
produktionskapacitet.

Ett krav for langsiktig jamvike ir att det rider balans mellan utbud
och efterfrigan vid varje tidpunkt. Detta betyder, nir man ser till
utvecklingen dver tiden och individernas planering av sin konsum-
tion dver livscykeln, att det méste finnas mekanismer som driver
ekonomin mot en produktion av konsumtionsvaror som vid varje
tidpunkt dr anpassad till efterfrigans storlek. Den centrala markna-
den for att 4stadkomma denna balans ir kapitalmarknaden. Det ir
dir rintan bestims av marknadskrafterna s att jimvike etableras.

Den enkla modell som illustreras i boxen indikerar centrala meka-
nismer som ingdr i de mer realistiska simuleringsmodeller vars resul-
tat kommer att kommenteras i senare avsnitt. En viktig skillnad
gentemot dessa numeriska modeller 4r att den enkla modellen avser
en ekonomi utan internationella kopplingar. Om rintan ir bestimd
av faktorer utanfér den egna ekonomin, kommer denna givna rinta

att driva fram jimvikesskapande anpassningar i andra variabler.
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Enligt den grundliggande tillvixtmodell som ursprungligen formulerades av
Robert Solow giller vid jimvikestillvixt, ddr kapital och arbetskraft vixer i
samma take, foljande samband i per capita termer:

c = f(k) —nk,
dir c och k stér for konsumtion respektive kapitalintensitet per capita och n
for befolkningstillvixt. Detta betyder att konsumtionen per capita ir lika med
den produktion per capita som givet befolkningstillvixten krivs for att hélla
en oforindrad relation mellan insatser av kapital och arbetskraft (konstant
kapitalintensitet) i produktionen.

Den Golden Rule of Accumulation som formulerades av Phelps i anslutning
till denna tillvixtmodell anger att maximal konsumtion per individ vid given
befolkningstillvixt uppnds under féljande villkor:

£’(k), dvs. kapitalets marginalprodukt = Tt (vinstgrad) = n.

(Eftersom den enkla modellen bortser frén teknisk utveckling kunde man till
ovanstiende likhet addera den ekonomiska tillvixttakten.)

Om konsumtionen per capita fordelas pa de ildre (c,) och personer i yrkes-
aktiva dldrar (cp) och om vi, som Disney, begrinsar analysen till tvd perioder
kan ckvationen ovan i stillet skrivas som f6ljer, vilket uttrycker ett fundamen-
talt samband:

¢, /(1+n) + ¢, = f(k) —nk.

Divisionen av ¢, med 1 + n innebir for n > 0 att hénsyn tas till att befolkning-
en vixer. Uttrycket siger att det for att lingsiktig jamvike skall uppnds, dvs.
jamvikestillvixe, dr et villkor att individernas optimala férdelning &ver livscy-
keln av sin konsumtion, enskilt och kollektivt, mdste motsvara den optimala
allokeringen i produktionen mellan varor f6r konsumtion och investeringar.

Som nobelpristagaren Paul Samuelson har visat i en berémd artikel frin
1975 krivs det att rintan (i) 4r lika med befolkningstillvixten for att indivi-
derna skall fordela sin konsumtion optimalt. i = n innebir dels att en enskild
individ fordelar sitt eget sparande optimalt, dels att olika generationer forde-

lar sitt samlade sparande optimalt &ver tiden.

Fortsiittning pd sid 66
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En potentiell jamviktstillvixt uppnés dirfor under féljande villkor:
i=n=TL

Kravet for jamvike 4r ddrmed att marknadsrintan skall vara lika med befolk-

ningstillvixten respektive kapitalets forrintning i niringslivet. I denna enkla

modell bortses frdn teknisk utveckling som kan &ka arbetsproduktiviteten.

Detta ir naturligtvis en kraftig férenkling i forhdllande till verkligheten men

abstraktionen ir gjord for att tydliggéra kapitalmarknadens roll i tillvixt-

processen.

Kravet f6r jimvike i tillvixtprocessen ir enligt boxens resonemang
att marknadsrintan skall vara lika med befolkningstillvixten, som i
sin tur ir lika med kapitalets forrintning i niringslivet. Disney visar
att det inte ir sikert att rimliga marknadsmekanismer klarar act eta-
blera en sddan intertemporal jimvikt mellan produktion och kon-
sumtion. Med hjilp av ett pensionssystem kan dock jimvikten upp-
nds. Disney demonstrerar emellertid ocks3, med stéd av nobelprista-
garen Samuelsons arbete, att detta i den enkla modellen inte kan
dstadkommas med ett dkta aktuarielle pensionssystem (premiebe-
stimt och fonderat). Ett sidant system ger nimligen ingen extra fri-
hetsgrad for politikerna att skapa jimvikt eftersom det p& marginalen
fungerar i ekonomin som om inget pensionssystem fanns. Det paver-
kar i den enkla modellen vare sig marknadsrintan eller niringslivets
avkastning. Ett delvis fonderat system kan emellertid, enligt Disneys
analys, leda till att jimvikten uppnds. En implikation av detta 4r att
inforande av ett dkea aktuariellt pensionssystem maste kompletteras
med andra dtgirder for att jimvikt skall uppnés. Lindbeck/Persson

redovisar, som vi skall se i nista avsnitt, liknande slutsatser.
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EFFEKTER AV OLIKA PENSIONSSYSTEM

Det svenska pensionssystemet fore den stora reformen 1995 kan i
huvudsak karaktiriseras som ett icke-aktuariellt, dvs. forménsbase-
rat, fordelningssystem. Vissa egenskaper i ett sddant system har
redan berdrts. Hir kan tillidggas att i ett sidant system, dir avgifter-
na baseras pé lonerna, bestims férrintningen av den aggregerade
lonesummans tillvixt. Ect stort antal empiriska undersskningar
tyder vidare pd att det nationella sparandet sjunker med inférande
av ett icke-aktuariellt paygo-system. Detta betyder att kapitalstock-
en blir ligre, och dirmed ocks3 reallénerna, 4n utan ett sddant pen-
sionssystem.

Lindbeck/Persson analyserar i sin dversikesartikel olika typer av
forindringar frin ett lige med ett sddant system (system I, enligt
figur 1) som ju tillimpas i m&nga linder. De identifierar tv3 typer av
pensionsreformer som skulle kunna ge vilfirdsvinster i samhillet.

I termer av figur 1 kan for det forsta en dvergéng frén system I till
system II (det kvasi-aktuariella) ge vinster beroende p4 att det sena-
re ger positiva effekeer pa arbetsmarknaden. Férindringen innebir
att lonerna okar, som ett resultat av 6kat arbetsutbud, vilket indirekt
leder till 6kat sparande. Forindringen kan innebira vad ekonomer
kallar en paretoférbictring under forutsictning act den forses med
en garantipension till skydd for inkomstsvaga grupper. Detta bety-

der att forindringen skulle ha gynnsamma effekter for manga utan
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att ndgon fir en forsimring. Foljande box innehéller et antal preci-

seringar till framstillningen.

Négot om mekanismerna i de tvd pensionsreformerna under antagande att
individens liv indelas i tvd perioder, som yrkesaktiv respektive pensionir.
Féljande beteckningar anvinds:

g = lonesummetillvixe

i = realrinta

¢; och ¢, = konsumtion per individ i period 1 respektive 2

T = pensionsavgift

a = pensionsformén per pensionir.

Budgetrestriktion utan pensionssystem kan skrivas: ¢; = (y - ¢;)(1 + i).
Budgetrestriktionen i ett pensionssystem vilket som helst ir:

¢ =(y(1-1)—c) +1i) +a

I ett position I system giller: a = 4 och marginalskatt = ©

I ett position IT system blir pensionen a = (1 + g)ty, dir g = tillviixten i l6ne-
summan. Budgetrestriktion under kvasiaktuariellt system (position II) skrivs:
¢y =[y(1-t (i- g/ +1i) - ¢;](1 + i). Dirfor dr marginalskatten i position

IT lika med (i - g)/(1 + ).

Férindring frin position I dill IT innebir att marginalskatten sjunker:

> 1(i- g)/(1 +i). Dirfor ar position IT effektivare n 1.

Férindring frén position I till IV: Effekten ovan innehalls i denna forindring.
Budgetrestriktionen i ett position IV-system kan skrivas: ¢; = (y - ¢;)(1 + 1),
eftersom a = (y - ¢;)(1 + i). Detta betyder att position IV ir lika med ett lige
utan pensionssystem. Ett sddant pensionssystem ger dirfor i sin renodlade

form ingen effekt utdver vad marknaden sjilv kan dstadkomma.

Mer precist innebir f6rindringen frdn I dll IT acc marginalskatten
sinks vilket leder till 6kad ekonomisk effektivitet. Lindbeck/Persson

beriknar att denna effekt kan vara stor och f6r rimliga parameter-
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virden (med boxens terminologi: T = 0,2, g = 0,02 och i = 0,04)
reducera skattekilen frén 20 till ca 9 procent. Eftersom skattestor-
ningen ir lika med kvadraten pa skattesatsen innebir detta att vin-
sten i vilfird blir betydande. Den ligre skattekilen innebir att anta-
let arbetade timmar dkar och att den faktiska pensionsildern hojs
genom att incitamenten att gd i tidig pension forsvagas.

Reformen leder till 6kad finansiell stabilitet eftersom det nya sys-
temet inte innehller férutbestimda loften om pensionsnivier. En
annan fordel med system II ir atc det jaimfore med system I stirker
dragningsritten (4ganderitten) pa framtida produktion genom att
risken f6r politisk manipulation begrinsas.

Den andra typen av férindring som innebir en vilfirdsvinst i sam-
hillet kan uppstd om kapitalavkastningen dverstiger marknadsrin-
tan, vilket vanligen har varit fallet. I detta lige kan nimligen en éver-
géng till ett helt fonderat system (dvs. till system IV frin ett II-sys-
tem) oka det aggregerade sparandet, vilket via en storre kapitalstock
och 6kade realloner leder till hdgre aggregerad inkomst 6ver genera-
tionerna. Poiingen med forindringen ir att en betydande inkomst-
vinst kan gdras for framtida generationer samtidigt som uppoffring-
en for tidigare generationer dr mattlig. Detta har visats i flera nume-
riska simuleringsmodeller. Denna férindring 4r dock inte en
paretoforbittring eftersom finansiering av tidigare pensionsitagan-
den innebir att vissa generationer maste klimmas &t genom en skat-
tehdjning ("den dubbla bérdan”). Om de som klims &t via denna
framtunga finansiering skulle kompenseras senare i livet skulle deras
konsumtion 6ver livet inte minska. Och om alla generationer skulle

ha of6rindrade livsinkomster skulle deras sparande inte kunna cka
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vilket r en forutsittning f6r den aggregerade inkomstékningen.
Den férdel som den hogre avkastningen innebir motverkas alltsa av
den extra skatt som miste betalas. And4 tyder analysen p3 att en re-
form fran IT dill IV skulle kunna vara nskvird.

En méjlig invindning 4r att kapitalbildningen i en liten 6ppen
ckonomi kan vara oberoende av det inhemska sparandet. Med inter-
nationellt bestimd rinta kan det dirf6r krivas att nigon foretags-
skatt sinks f6r att dstadkomma den sinkning i kapitalkostnaderna
som behovs for att kade investeringar skall komma till stdnd. Skat-
tesinkningar och pensionsreform blir d4 dtgirder som kompletterar
varandra.

Lindbeck/Persson papekar att endast den forsta dtgirden som kan
ge forbittrad vilfird dr fundamentalt kopplad till pensionsreformen.
Den andra forbittringen skulle i princip kunna dstadkommas med
vanliga finanspolitiska instrument, vilket i detta fall skulle innebira
sinkning av en eller flera skatter som driver in en kil mellan rinta och
kapitalkostnad. Emellertid framhéller de ocksa att inférande av ett
dkta aktuariellt pensionssystem som innebir full fondering kan fun-
gera som den kraft som méjliggor skattesinkningar pa kapital om sa-
dana méter stort politiskt motstand (framing).

Det framgr av boxen ovan att budgetrestriktionen vid en position
IV-16sning dr densamma som om inget pensionssystem fanns. Detta
paminner om allokeringseffekterna av en kassaflodesskatt, som pé
grund av sin neutralitet har manga foresprikare bland skatteekono-
mer (Normann, 1998).

Ett betydande antal allmin jimviktsanalyser har genomforts dir

man undersoke effekterna av évergéng till full fondering. I samman-
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fatening visar dessa analyser pa positiva vilfirdseffekter (paretofor-
bittringar) vid 6verging frén system I till system IV. De 6vervigan-
den som Lindbeck/Persson gor tyder emellertid pd att den visentli-
gaste vilfirdseffekten uppnds redan genom 6vergdngen frin system
I dill system II, som ju skulle vara en del av en férindring frén sys-
tem I till IV. Orsaken ir att den skatt som mdste tas ut for act finan-
siera utgéngsligets intjinade pensioner eliminerar den positiva
effekten av den hogre avkastning som fondering ger jimfort med ett
fordelningssystem. En viktig reservation till detta resultat ir att det
inte relaterar till omstindigheterna i en ekonomi med &ldrande
befolkning.

Ett dkta aktuariellt system har en stor férdel genom den starka
dganderitt som ett personligt forvaltat pensionskonto innebir. Se-
dan 4r det en annan sak att det kan vara motiverat att begrinsa frihe-
ten att placera tillgdngarna for att undvika alltfor stort risktagande.
Risken att det politiska systemet skall manipulera pensionssystemets
tillgdngar kan ocksd uppfattas som mindre i ett fullt fonderat system.

Detta talar f6r att det kan vara en god id¢ att lata et aktuariellt
pensionssystem vara baserat till en del pa 16nesummans tillvixt och
till en del pd avkastningen pd kapitalmarknaden. Blandningen ger
en mojlighet till riskspridning (portféjdiversifiering) som skulle sak-
nas om hela pensionssystemet vore fonderat. Korrelationen mellan
rinta och marknadsavkastning 4 ena sidan och l6nesummans «ill-
vixt 4 den andra torde nimligen vara begrinsad. Det var ocksa s& det
svenska pensionssystemet konstruerades.

En annan slutsats 4r att det inte 4r ndgon sirskild poing att 6ka

omfattningen av det nuvarande statliga systemet genom att héja
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avgiften utdver nuvarande niva pa 18,5 procent och lata premie-
okningen g in i ett tvingande statligt fondsystem. Givet den platt-
form som nuvarande kollektiva pensionssystem innebir borde i stil-
let incitament skapas s& att frivilliga kompletteringar, i privata for-
sikringar eller p4 annat sitt, ger medborgarna en reell méjlighet att
uppnd dnskad kompensationskvot. En uppenbar sddan dtgird vore
att hiva begrinsningarna i avdragsritten f6r pensionsforsikringar.
En annan méjlighet vore att sinka avkastningsskatterna pa finansi-
ella institutioner.

Dirutdver kan olika strukturella reformer vara vil virda att disku-
tera i dagens samlade kollektiva system. En sidan kunde sikta pg ace
utjimna de stora olikheter i kompensationskvot som systemet ger.
En annan strukturell forindring, som borde fortjina att dvervigas,
dr den som tidigare presenterades i denna rapport och som gir ut pa
att lta hela [onen bli bas for den statliga pensionen samtidigt som
jinstepensionerna dras ner i skikten &ver 7,5 basbelopp. En viktig
konsekvens av detta ir att skatteinslaget i pensionsavgiften skulle

minska kraftigt, vilket ger ekonomiska vilfirdsvinster.
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VAD HANDER NAR EN VAXANDE DEL
AV BEFOLKNINGEN SKALL
LEVA PA KAPITALAVKASTNING?

Mellan 1980 och 1995 (1995-2002 inom parentes) 6kade BNP per
capita i Sverige trendmissigt med 1,3 (2,5) procent per ar. En faktor
bakom denna tillvixt 4r okningstakten i antal arbetade timmar per
invanare. Bidraget var emellertid svagt, eller ca 0,1 (0,3) procent. Den
viktigaste faktorn bakom tillviixten i BNP per capita var i stillet for-
bittrad arbetsproduktivitet med 1,2 (2,2) procent (De Serres, 2003).

Betriffande utvecklingen av antalet arbetade timmar visar denna
studie, som ir utférd vid OECD, att befolkningen i yrkesaktiva al-
drar som andel av totalbefolkningen (den totala f6rsérjningskvoten)
under dren 1995-2002 limnade ett bidrag med ca 0,3 procentenhe-
ter. Antalet arbetade timmar per sysselsatt limnade ocks ett positive
bidrag med 0,2 procentenheter. Diremot minskade andelen syssel-
satta som andel av befolkningen i yrkesaktiva &ldrar och limnade ett
negativt bidrag till BNPs tillvixt per capita om ca 0,2 procentenhe-
ter. Nettoeffekten blev alltsd nettobidraget med 0,3 procent.

Frigan ir vad som hinder framgent? Befolkningsprognoserna
pekar mot att forsérjningskvoten kommer att forsimras vilket inne-
bir att demografin ger en negativ effeke pa dllvixten. Antalet arbe-
tade timmar per sysselsatt kan f& en positiv stimulans av pensionsre-

formen genom sinkta marginaleffekter. Det dr dirfor vikeigt ate
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denna effekt inte motverkas av hjda marginalskatter i andra delar
av systemet. Andelen yrkesaktiva i arbete dr en komponent dir
utvecklingen inger stor oro. Hoga ohilsotal och fértida pensione-
ringar ir problem som visat sig svira att 15sa.

Som tidigare nimnts ir det emellertid viktigt, givet utvecklingen
mot 6kad ginstekonsumtion vid en dldrande befolkning, att en god
del av den ekonomiska tillvixten sker genom att totalantalet arbeta-
de timmar okar. Produktivitetshsjningar innebir nimligen att den
offentliga sektorns l6ner 6kar vilket driver upp kostnadsliget sa ace
skatterna kan behdva héjas. Med tanke pd de skadeverkningar detta
skulle innebira f6r samhillsekonomin kan man realistiske rikna
med att denna vig ir stingd. Om antalet arbetade timmar inte kan
okas blir det dirfér ofrainkomligt med 6kad egenfinansiering av
ménga tjinster som idag ir skattefinansierade.

Okningen i arbetsproduktiviteten ir intimt forknippad med kapi-
talbildning, teknisk utveckling, entreprendrskap och foretagande.
Med den inriktning denna rapport har mot pensionssystem och de
dldres inkomstforsérjning ligger fokuseringen pé kapitalbildningen.
Det antas dirfor att de andra nyss nimnda faktorerna pa nigot ospe-
cificerat sitt dr kopplade till denna.

Vir huvudfriga ir vilka effekterna blir i samhillsekonomin nir en
okande andel av befolkningen skall basera en stor del av sin f6rsérj-
ning pé fonderat kapital. Detta 4r vad som for nirvarande héller p&
att hinda med en aldrande befolkning och med pensionssystemens
uppbyggnad. Mer generellt giller frigan om ett vilfirdssystem som
bygger pé aktuariella principer, med stérre eller mindre inslag av

fondering, ger en bittre utveckling in om man héller fast vid mer
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traditionella principer. Kommer kapitalbasen att ricka till? Vad hin-

der med den funktionella inkomstfordelningen?

Effekter av aldrandet — en svensk studie

Effekterna av Sveriges demografiska utveckling har ingdende diskute-
rats i en rapport frin ESO (Lindh och Malmberg, 2000). Analysen
bygger pa en teknik med demografiskt baserade prognoser, dir man
anvinder sig av i litteraturen uppskattade samband mellan demogra-
fiska forindringar och olika centrala makroeckonomiska variabler.
Sparkvot, investeringskvot, bytesbalans, inflation och BNP-tillvixt
stdr i fokus. Analysen resulterar i att man for Sverige identifierar tre
delperioder med sirskilda karakeiristika for &ren fram till 2050.

Fram il 2010 ser utvecklingen relativt gynnsam ut med bl.a. hog
investeringstakt och god ekonomisk tillvixt. Ect negativt inslag ir
risken for deflation. Under de féljande 10 &ren mattas tillvixten och
inflationstakten 6kar successivt. Bytesbalansen f6rsvagas kraftigt.

Under dren 2030-2050 f6r oss den demografiska utvecklingen
enligt forfattarna in i ett ekonomiske skymningsland med negativ
tillvixt. Perioden kan bli en svar tid for landet, med problem lik-
nande de vi upplevde under 1970-talet. A andra sidan pipekar
utredningen att pd denna sikt finns majligheter att paverka demo-
grafin sd att situationen mildras. Detta kan ske genom &tgirder som
frimjar 6kat barnafédande eller via 6kad invandring.

Om knappt ett decennium kan vi alltsd enligt denna svenska
utredning vinta oss att demografin har en kraftig negativ inverkan
pd ekonomin. Liknande slutsatser har dragits i utredningar fran EU

och OECD dir man emellertid baserat analysen pd ekonomiska
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modeller f6r allmin jimviktsanalys. Dessa modeller dr av den typ
med overlappande generationer (OLG) som tidigare introducerats.
Denna flexibla ansats gér det méjligt att analysera effekter av olika
pensionssystem pa ekonomin under olika antaganden om hur cen-

trala variabler paverkas.

Effekter av aldrandet under
ett formansbaserat fordelningssystem

I en analys frin EU-kommissionen {6r hela EU-omradet i samspel
med andra delar av virlden dras slutsatsen att produktionen per
capita skulle sjunka pétagligt i EU under perioden 2000-2050 som
en effekt av att befolkningen aldras, jimf6rt med ett referensfall med
oférindrad befolkningsstruktur. Detta resultat, som hirleds under
antagande att majoriteten av EU-linderna héller fast vid sina gamla
férménsbestimda fordelningssystem, presenteras i ett specialkapitel
i kommissionsrapporten 7he EU Economy: 2002 Review och bygger
pa beridkningar i ECFIN’s OLG-modell f6r ekonomisk analys av
dldrandefrigan. I den analys som foljer dr det av vike att skilja mel-
lan begreppen BNP (eng. GDP) och BNI (eng. GNP). BNI inne-
héller inkomster frén utlandet, medan BNP enbart miter produk-
tionsverksamhet och inkomster som genereras inom landet.

Mer precist skulle den &rliga tillvixten i EU-omrddets BNP per
capita bli 0,4 procentenheter ldgre dn i referensfallet. Den potentiel-
la tillvixttakten i BN sjunker mer, frin 2-2,25 procent till 1,25
procent per 4r. I denna berikning antas att inga strukturella férind-
ringar genomférs avseende arbetsmarknadspolitik eller pensions-

system. Produktivitetsutvecklingen antas vara oférindrad jimfore
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med referensfallet. Utgiftsreformer utesluts inte men antas vara fulle
finansierade i enlighet med EMUs stabilitets- och tillvixtpakt. Dia-
gram 15 ger en jimforelse av aldrandets effekter for EU-linderna
jimfort med Japan och USA.

Diagram 15. Aldrandets effekter pa den inhemska national-
produkten (BNP) per capita i EU, Japan och USA, 1970-2050
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Kélla: EU (2002).

Det privata sparandet i forhéllande till BNP, dvs. den aggregerade
sparkvoten, minskar i kalkylen. Detta sker trots att den marginella
sparkvoten vintas 6ka for bide yrkesaktiva och pensionirer som ett
resultat av okad forvintad livslingd. Orsaken till nettoutfallet 4r de
demografiska forindringar som innebir att beroendekvoten skar
vilket taget f6r sig enligt empiriska undersskningar leder till minskat
sparande. Detta resultat genereras ocksé i EU-studien (diagram 16).

Aven investeringskvoten sjunker i kalkylen efter en svag uppging
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under de forsta 15 dren. Efter yteerligare en 15-4rsperiod kommer
investeringskvoten att dverstiga sparkvoten vilket leder till under-
skott i bytesbalansen, som framgar av det vertikala gapet mellan kur-

vorna dir investeringskvoten ir hdgre dn sparkvoten.

Diagram 16. Aldrandets effekter pa investeringskvot och
sparkvot for EU-landerna, 1970-2050 (férandringar i forhallande
till 1970, procent)
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Kélla: EU (2002).

Orsaken till den sjunkande vilfirden mitt som BNP per capita ir
utvecklingen med vixande beroendekvot som enligt EU-studien
inte motverkas av en tllricklig uppging i kapitalintensiteten, dvs.
av mer kapital per arbetare.

I det fsljande avsnittet utvecklas i korthet ndgra visentiga ekono-
miska mekanismer och anpassningar som utléses av en &ldrande

befolkning. Slutresultatet av dessa effekter blir formellt en lngsiktig
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jamvike av det slag som forenklat beskrevs i boxen pa under rubri-
ken OLG-analys tidigare (sid. 64). De OLG-modeller som anvinds
for simuleringar av effekter av indrad ekonomisk politik innehéller
emellertid sidana drag av verkliga ekonomier som ir visentliga for
analysuppgiften. Detta betyder bland annat att férindringar i den
ckonomiska beroendekvoten kan analyseras via forindringar i exem-

pelvis arbetsutbud och pensionsélder.

Vilka krafter ar inblandade?

En aldrande befolkning innebir per definition att arbetskraften som
andel i befolkningen sjunker, dvs. beroendekvoten faller. En annan
effekt i en aldrande befolkning 4r enligt EU-studien att investe-
ringsbehoven i produktivt kapital i relation till produktionen, dvs.
investeringskvoten, sjunker nir arbetskraften minskar som andel av
befolkningen. En tredje effekt ir att sparkvoten sjunker dven om
den kan 6ka nigot i borjan av en dldrandeprocess innan de stora
dldergrupperna (lis: 40-talisterna) gite i pension.

Profilen pd sparkvotens forindring beror alltsd av demografins
struktur. Fér svensk del riknade Lindh och Malmberg i den nimn-
da ESO-rapporten med 6kande sparkvot under de nirmaste 4-5
dren efter 2003, men fallande efter hand som vixande pensionir-
skullar senare drar ner sitt sparande och konsumerar av sina till-
géngar. Detta stir i dverensstimmelse med den s.k. livscykelhypote-
sen, vilken har stéd i empiriska undersskningar och allmint anviinds
f6r analys av omférdelningar mellan éverlappande generationer.
Lindh och Malmberg riknade med en profil f6r investeringskvoten

som ocks3 liknar den som hirleddes i EU-studien.
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Den minskande beroendekvoten har, tagen fér sig, en entydigt
negativ effekt pd BNP per capita. Den slutliga effekten beror dire-
mot av om nettoeffekten av reaktionerna i sparande och investe-
ringar kan viiga upp denna negativa inverkan. EU-rapportens berik-
ningar tyder inte pd att detta skulle bli fallet och dirmed blir netto-
effekten, vid oférindrad politik, att levnadsstandarden sjunker som
en f6ljd av dldrande befolkning.

EU-rapporten beriknar att minskningen i sparkvoten inte blir stor-
re 4n att ekonomins kapitalintensitet kan 6ka. Liknande resultat har
hirletts i andra empiriska undersékningar. Denna effeke bor tagen
for sig (vid given beroendekvort) leda till en uppging i BNP per capi-
ta. Detta 4r ett etablerat samband i neoklassisk produktionsteori. Nir
samtidigt beroendekvoten sjunker blir utfallet mer tveksamc.

Vid 6kande kapitalintensitet kommer kapitalets marginalproduk-
tivitet att tendera att sjunka vilket innebir en press pA marknadsrin-
tan. I en 6ppen ekonomi med omfattande handel och fria kapitalrs-
relser tillkommer viktiga mekanismer. Givet den begrinsade reak-
tion i sparkvoten som EU-studien riknade med i f6rhéllande till den
minskade arbetskraften uppstdr under en f6ljd av ar ett spardverskott
i ekonomin. Sparandet kan i princip placeras inom eller utom EU-
omridet. Eftersom kapitalets marginalproduktivitet inom EU sjun-
ker med atf6ljande tendens till rintefall kommer sparandet att séka
sig utomlands. Detta pdgir i princip tills avkastningen pa inhemska
och utlindska placeringar har jimnats ut.

I den nya jimvikten kommer landets internationella formégen-
hetssituation att ha forbittrats samtidigt som BNP per capita har

minskat jimfért med referensfallet med oférindrad befolknings-
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strukeur. I jimférelse med hur det skulle ha blivit i en sluten ekono-
mi forstirks fallet i den potentiella tillvixten av kapitalutflodet.

Ett par mekanismer kan identifieras i den process som verkar for
atc ny jimvike uppstdr. For det forsta innebir utflodet av kapital ace
kapitalintensiteten dkar utomlands med effeke att kapitalets margi-
nalproduktivitet sjunker dven dir och dirmed marknadsrintan.
Detta jimnar ut skillnaden mellan det enskilda landet och omvirl-
den. Eftersom EU endast utgor en begrinsad del av den globala eko-
nomin kommer emellertid den internationella rintenivin endast ate
paverkas marginellt. Detta betyder att en stor del av sparandesver-
skottet placeras utomlands. En andra stabiliserande effekt upptrider
fran efterfrigesidan genom att 6kade utlindska tillgingar dimpar
sparkvoten och medverkar till att jimna ut skillnaden mellan spa-

rande och investeringar inom landet.

Effekter av pensionsreformer

Nettoresultatet i EU-rapportens analys ir, som nimndes ovan, att
BNP per capita skulle minska som ett resultat av EU-befolkningens
dldrande om inte den ekonomiska politiken liggs om. Ett sitt att
motverka negativa ekonomiska konsekvenser av en aldrande befolk-
ning 4r att reformera pensionssystemen. Sverige 4r i detta avseende
ett foregdngsland via reformerna med aktuariella konton i inkomst-
pensionen och dkande inslag av fondering. Den svenska reformen
har rént stor uppmirksamhet utomlands, inte minst i USA (Nor-
mann och Mitchell, 2003).

Att en viixande del av befolkningen skall leva pé kapitalavkastning

blir ett resultat av flera samverkande faktorer:
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* Givet dagens struktur pa pensionssystemen (i offentlig regi eller
avtalade) kommer varje svensk som pensionir i viss utstrickning

att leva pd kapitalavkastning.

* Nir antalet pensionirer okar i forhillande till befolkningen i
yrkesaktiva dldrar kommer den andel av befolkningen som blir

starkt beroende av kapitalavkastning att 6ka.

* Om de kollektiva systemens kompensationskvot bedéms for lig
kommer det privata pensionssparandet att 6ka. Detta sker i fon-

derade system och okar yteerligare fonderingens omfattning.

* Fonderingsinslag i andra delar vilfirdssystemet, som kompetens-
konton och i framtiden nigot slags bredare vilfirdskonton, for-

stirker kraven pd god kapitalavkastning.

Den forsta punkten giller en pensionsreforms effekter vid en statio-
nir befolkning. Extremfallet 4r hir 6verging till ett helt fonderat sys-
tem (position IV enligt figur 1). Effekterna blir d& beroende av om
utgdngsliget ir ett traditionellt fsrménsbaserat, paygo-system utan
aktuariella inslag (position I) eller ett diir man redan infért ete kvasi-
aktuariellt system, dvs. ett avgiftsbaserat paygo-system med bokfs-
ringsmissiga konton (notional accounts, position 1I). Lindbeck/
Persson diskuterade, som tidigare nimnts, effekterna av bigge dessa
alternativ inom ramen fr en enkel teoretisk generationsmodell, men
utan att specifike beakta fenomenet med ldrande befolkning,.

Det krivs empiriskt arbete som beaktar detaljer i regelsystemet

liksom andra institutionella férhallanden i faktiska ekonomier for
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att komma till en mer fullstindig virdering dn vad en enkel modell
kan ge. En pensionsreform kan ge sirskilt stor positiv effekt om den
utformas i kombination med andra stérre reformer och kan kanske
rent av vara en forutsittning for dessa andra reformer. Vi dterkom-
mer till detta.

Ett flertal empiriska analyser av pensionsreformer har utféres med
ofta mycket avancerade ekonomiska simuleringsmodeller. Som regel
omfattar analyserna reformer med hinsyn till forvintad demogra-
fisk utveckling, vilket betyder att de samtidigt omfattar de tva forsta
punkterna ovan. Flera av dessa analyser har utforts for USA. Studi-
er av bl.a. Martin Feldstein (t.ex. Feldstein och Samwick, 1998) och
Lawrence Kotlikoft (Kotlikoff, 1998) innehéller information av stor
betydelse. Dessa studier avser i princip reformer frin position I till
IV med den terminologi som anvinds hir. Resultaten talar i huvud-
sak till f6rmédn for sddana forindringar f6r USAs del dven med hin-
syn ll de speciella 6vergdngsproblem som kan uppstd (den dubbla

bordan pd den aktiva generationen).

Normativ analys
En central aspeke i dessa studier f6r USA 4r den normativa analysen.
Man virderar dirmed resultaten med hjilp av vilfirdsteori. Den
EU-analys som rapporterades ovan var baserad pd en OLG-modell
och var begrinsad dll atc beskriva produktions- och priseffekter av
demografiska férindringar och olika reformer. Fér Feldstein och
Kotlikoff, liksom fér Lindbeck/Persson, har det varit centralt ate
utreda om reformerna skulle ge vilfirdsvinster. Detta innebir att

man fist stort avseende vid hur reformerna via pdverkan p& margi-
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naleffekeer lete till forindringar i systemens 6verskottsbordor (eng.
excess burdens, se Hansson, 19806).

Feldstein och Kotlikoff drog var fér sig slutsatsen att vilfirds-
vinsterna kan bli betydande av en 6vergéng till ett dkea akeuariellt
system i USA. Vinsten skulle kunna uppgd till 4 2 5 procent av BNP
i ete langsiktige perspektiv. Feldstein riknar, baserat pa historisk ut-
veckling, med en si hog avkastning att reformen klarar att hantera
den dubbla bérdan under dvergingsskedet med en obetydlig héjning
av den samlade pensionsavgiften, ca en procentenhet, under en fem-
drsperiod. Direfter kan avgiften sinkas ned mot nivin 2 4 3 procent.

I Kotlikoff’s analys idr kapitalrintan en endogen variabel som
beriknas sjunka som en f6ljd av att reformen 6kar mingden kapital
i ekonomin. Detta ir ett naturligt resultat fr en ekonomi som USA.
Kotlikoff kommer till slutsatsen att stora produktionsskningar och
villfirdsvinster dr mojliga om 6vergangsskedets dubbla bérda finan-
sieras med en konsumtionsskatt.

Férekomsten av dverskottsbérdor siger inget extra om alloke-
ringseffekterna men ger en grund f6r virdering av reformresultatet.
De beror enbart pa substitutionseffekter av en reform. En skattefor-
dndring som inte pverkar exempelvis arbetsutbud eller sparande,
dirfor att inkomsteffekt och substitutionseffekt precis tar ut varan-
dra, kan dirfor indd ge stora forindringar i 6verskottsbérdorna.
Men vanligen innebir en skattesinkning bide 6kat faktorutbud och
minskade dverskottsbérdor.

Tva svenska ekonomer har anvint Feldsteins metod pd svenska
data under antagande om en kapitalférrintning om knappt 6 pro-

cent. Deras resultat pekade mot att stora vilfirdsvinster skulle kun-
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na uppnds, kanske dnda upp till 10 procent av BNP pa lang sike (se
Folster och Svensson, 1997).

Effekter i en starkt utlandsberoende ekonomi

Betriffande effekter av pensionsreformer och demografi fir man
emellertid vara forsiktig med att dra slutsatser for den svenska eko-
nomin av analysresultat som beriknats for USA. En orsak till detta
dr att Sverige, till skillnad fran USA, 4r en liten 6ppen ekonomi med
extremt stort utlandsberoende. Detta innebir bland annat att tgir-
der i Sverige endast har marginella effekter pa realrintan. En annan
orsak dr att de demografiska utsikterna for USA skiljer sig mycket
frin de svenska genom att USA har och vintas fortsitta att ha en
bittre balans mellan yrkesaktiva och pensionirer. Studier éver pen-
sionsreformer i europeiska ekonomier 4r dirfor mer relevanta efter-
som den demografiska bilden 4r mer jimférbar med den svenska.
Den internationella kapitalmarknaden karaktiriseras for nirva-
rande av stora kapitalrorelser och visentliga kanaliseringar av inves-
teringskapital mellan linder. Enlig en berikning uppgér den dagliga
omsittningen pa den globala valutamarknaden numera dill 1 250
miljarder dollar. Den stérsta delen av den bakomliggande 6kningen
utgdrs av handel med virdepapper. Omsittningen pé de finansiella
marknaderna dr 60-70 ganger hégre in omsittningen pa varumark-
naderna (Eklund, 2003). Detta har méjliggjort en forindring jim-
fort med perioden 1960-1980, under vilken investeringar till Gver-
vigande del tycktes vara finansierade med inhemskt sparande i
enskilda linder. Enligt en 6versikt i Genberg (2003) tyder sena

undersékningar pé att sparande och investering i ett enskilt land
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numera i hég grad ir oberoende storheter.

Man kan se ett tydligt monster att sjunkande dldreberoendekvoter
(antal yrkesaktiva per pensionir) leder till 6kade finansiella place-
ringar utomlands vilket pd nationell niva tenderar att leda till en
uppbyggnad av en nettobehéllning av utlindska tillgdngar. Sirskile
tydligt dr detta vid en jimférelse mellan Japan och USA. Infér utsik-
terna om en fallande dldreberoendekvot i Japan under 1970-talet
okades sparandet vilket i stor utstrickning placerades i USA som
hade en yngre befolkning, en stark kapitalmarknad och stora inves-
teringsmojligheter.

Den internationella kapitalmarknaden underlictar silunda kon-
sumtionsutjimning mellan olika tidsperioder i en individs liv, for-
delar risker genom differentiering i portfoljerna samet kanaliserar
kapital dit avkastningsmajligheterna ir storst (Reisen, 2002).

Nettostillningen av utlindska tillgingar paverkas naturligtvis dven
av andra faktorer som BNP per capita och utlandsskuldens storlek.
Simuleringarna med ECFIN’s ageing model visade p& demografins
stora betydelse genom att man kunde hélla vissa faktorer konstanta.

Den ovan refererade studien frin EU-kommissionen (EU, 2002)
ir for vara syften intressant d& den diskuterar makroekonomiska
effekter av en pensionsreform for hela EU som har egenskaper lik-
nande den som genomforts i Sverige. Mer exake antog forfattarna ate
avgiftsnivén till det paygo-system som gillde i utgingsliget fixerades
till nuvarande genomsnittsnivd och att individernas kompensations-
niva vid pensioneringen férblev densamma som den som skulle ha
genererats om nuvarande system hade fatt rulla pa (vilket hade lett

till ate pensionsavgiften fite hojas fran 16 till 27 procent). Indivi-
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derna antogs alltsd i eget intresse ligga upp ett eget fonderat pen-
sionssparande. Det som undersoktes var i vilken utstrickning denna
partiella fondering skulle modifiera den dystra utveckling som gene-
rerades av den ldrande befolkningen under rapportens antagande
om of6rindrad politik (med system I enligt ovan).

Som en 6ljd av reformen uppstod i kalkylen mycket stora kapi-
talfonder for hushéllen, 40 procent storre in i referensfallet &r 2050.
Detta ir ett resultat av att hushallssekeorns pensionstillgingar enligt
kalkylerna 6kar med 65 procent dr 2050, men & andra sidan tringer
detta sparande ut visst annat sparande s att nettoskningen av hus-
hallens finansiella tillgingar inklusive fastighetskapital stannar vid
just 40 procent.

Det privata sparandet beriknades sdlunda 6ka med 2,5 procent-
enheter som andel av den inhemska nationalprodukten (BNP) jim-
fort med fallet med oférindrat system i den aldrande befolkningen.
Merparten av detta kapital placerades enligt kalkylerna utanfor EU.
Reformens positiva effekter pA EUs produktion per capita och pa
dess potentiella tillvixt (i BNP) blev dirmed starkt begrinsade. P&
grund av rintor och utdelningar frdn dessa fonder skulle dock natio-
nalinkomsten per capita (BNI/capita) kunna 6ka en del vilket skul-
le mojliggdra en viss konsumtionsdkning.

Den svaga effekten pd tillvixten i den inhemska produktionen
(BNP) innebir att produktionsapparaten skulle fi svirt atc matcha
efterfrigan nir de kapitaltillgingar som genereras av pensionsrefor-
men skall anvindas for konsumtion i framtiden. Dirfor ansig for-
fattarna det angeliget att komplettera en pensionsreform med andra

dtgirder som stéder den ekonomiska tillvixten. Utan en sidan akeiv
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politik som leder till 6kad arbetsproduktivitet och héjda reallsner
skulle det kunna uppsté stora spinningar mellan generationer.

Hela 80 procent av det dkade privatsparandet skulle enligt analy-
sen placeras utanfor EU nimligen i USA samt lingsamt dldrande
delar av den &vriga virlden. Under de f6rsta dren efter pensionsre-
formen skulle till f6ljd av kapitalutflddet en f6rmdgenhet byggas
upp utomlands som motsvaras av ett dverskott i bytesbalansen. Det-
ta skulle med tiden leda till en press uppét pd euron, en apprecie-
ring.

Senare, nir de utlindska kapitaltillgdngarna dras ner for att anvin-
das till konsumtion inom EU, uppstar en kapitalimport som kan ge
motsatt effekt med vixande underskott i bytesbalansen. De hemfor-
da kapitaldllgdngarna dkar konsumtionsefterfrigan vilket, givet att
den inhemska produktionskapaciteten inte byggts ut i takt med de
okande pensionsformégenheterna, kan leda dill ett efterfrigedver-
skott i ekonomin med inflationstryck som f6ljd.

En viktig slutsats i EU-rapporten ir att en pensionsreform med
partiell fondering behévde kompletteras med andra acgirder for ace
balansera effekterna av dldrandet p4 ekonomin. Hir valde man, utan
att exakt precisera medlen, att rikna med kompletterande &tgirder
som skulle ge en 4-procentig ckning av arbetskraftsdeltagandet, 2
procentenheter minskad strukturell arbetsloshet och en héjning av
den effektiva pensionsdldern frén under 60 till 65 r. Det ir klart ace
detta skulle kriva kraftfulla tgirder. Med sidana insatser blev ana-
lysens resultat att 75 procent av det dkade sparandet kom att place-
ras inom EU till skillnad frén endast 20 procent vid den isolerade

pensionsreformen. Dirmed stirktes EUs produktiva kapacitet och
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tillviixten i potentiell BNP kunde 6ka med en halv procentenhet
jimfort med &ldrandescenariot vid of6rindrad politik. Det mesta av
denna skning bedémdes bero pd arbetsmarknadsreformerna men
pensionsreformen ansdgs central for att realisera 6kningen genom
att generera den nédvindiga kapitaluppbyggnaden och f6r att stod-
ja utvecklandet av en internationellt konkurrenskraftig finanssekeor
inom EU.

Pensionsreformer i Tyskland

Tyskland ir jimte Japan ett av de linder som pdverkas mest av en
dldrande befolkning. En forskargrupp vid universitetet i Mannheim
(Borsch-Supan m.fl., 2003) har gjort omfattande berikningar av
konsekvenserna for Tysklands ekonomi under de kommande 50
dren. Berikningarna utfordes under férutsittningen att en stiliserad
form av nuvarande férmansbaserade fordelningssystem (system I)
skulle fortsitta att gilla men ocksa for ett fall med en pensionsre-
form som skulle innebira att en tredjedel av pensionerna skulle
komma fran fondering. Reformen utformades ungefir som EU-
rapportens. Under det nuvarande systemet skulle bibehéllande av
utgdngsligets kompensationskvot, dvs. ca 70 procent, kriva en
okning av pensionsavgiften frén 19 procent ar 2000 till 27 procent
2050. I det reformerade systemet antogs att rationella individer skul-
le 6ka sitt pensionssparande s& att man kom upp till samma kom-
pensationskvot. I bdda fallen baserades analysen pd en realistisk
bedémning av den demografiska utvecklingen i Tyskland.

Analysen omfattade, liksom EU-rapporten, ocksa utvecklingen i

andra linderomraden, nimligen USA, Japan, EU (utom Tyskland)
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och OECD (utom USA, Japan och alla EU-linder). Dirigenom
kunde dven denna studie analysera hur internationella kapitalstrom-
mar pdverkar utfallet av ldrandet i en ekonomi och effekterna av en
pensionsreform som innebir en hog grad av fondering.

Analysen, som i likhet med EUs baseras pd en OLG-modell, ger
resultat som inte avviker frin EU-rapportens i ndgon visentlig
mening. Samtidigt berikas insikterna genom att analysen av Tysk-
land har ett delvis annorlunda fokus. Baserat pa en realistisk beskriv-
ning av den demografiska utvecklingen gors nimligen en jimfrelse
mellan effekterna 6ver tiden av det befintliga systemet och det alter-
nativa systemet under olika antaganden om graden av rérlighet pd
kapitalmarknaden.

Under det existerande systemet beriknas sparkvoten (sparandet
som andel av inhemsk produktion, BNP) sjunka med nira 5 pro-
cent om Tyskland kunde uppfattas som en sluten ekonomi utan
kapitalutbyte med andra linder. Detta dndras endast marginellt om
Tyskland i stillet uppfattas som en 6ppen ekonomi med en kapital-
marknad som vore helt integrerad med vriga OECD-linders (dia-
gram 17).

Med pensionsreformen skulle sparkvoten sjunka betydligt min-
dre. Detta betyder att reformen skulle leda till mer investeringar och
hégre kapitalintensitet 4n vid nu gillande regler i Tyskland. Dessa
effekeer skulle uppstd redan om landet uppfattades som en sluten
ekonomi, men minskningen i sparkvoten skulle dimpas ytterligare
om ckonomin, vilket 4r realistiske, betraktas som 6ppen, med fria
kapitalrorelser. Skilet ir att rintefallet da blir begrinsat. I en sluten

ekonomi eller nir den internationella kapitalmarknaden ir sniv
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Sparkvot

uppstdr ett tryck nedat pa rintan. P4 en global kapitalmarknad blir
denna effekt relativt svag. Detta framgar sivil av Mannheimgrup-

pens arbete som av EU-studien.

Diagram 17. Effekter pa Tysklands sparkvot vid gallande regler
(vanster) och med pensionsreform (hoger) under olika antagan-
den om kapitalmarknadens internationalisering
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Kalla: Borsch-Supan, Ludwig och Winter (2003).

Den &ldrande befolkningen betyder att kapitalkvoten (kapitalstock-
en relaterad till produktionsvolymen) 6kar fram emot 2030 for att
direfter bérja sjunka. Om Tyskland kunde betraktas som en sluten
ekonomi skulle kningen i kapitalkvoten bli betydligt stérre med
pensionsreformen in om det gamla systemet fir fortsitta att rida.
Om man diremot tar med i berikningen att Tyskland ir vil inte-

grerat med dvriga OECD-linders kapitalmarknader kommer fér
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det forsta kapitalkvotens 6kning att bli betydligt ligre oavsett pen-

sionssystem, for det andra blir 6kningen ungefir densamma i bada

fallen (diagram 18). En slutsats man kan dra av detta ir att pen-

sionsreformen leder till en betydande kapitalexport.

Diagram 18. Effekter pa Tysklands kapitalkvot vid gallande

regler (vanster) och med pensionsreform (héger) under olika
antaganden om kapitalmarknadens internationalisering
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Kalla: Bérsch-Supan, Ludwig och Winter (2003).

Som framhélls i diskussionen av EU-rapportens resultat betyder

detta att nir en stor del av det 6kade sparandet placeras utomlands

kommer Tysklands produktionskapacitet att byggas upp i laingsam-

mare takt dn vad som vore méjligt. Detta innebir negativa effekter

pa arbetsproduktivitet, realléner och ekonomisk tillvixt. Nir pen-

siondrerna i en framtid drar pd sina utlandstillgdngar for konsum-
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tion inom landet kan det uppstd en ekonomisk obalans. Ett under-
skott i bytesbalansen kan uppstd eller forstirkas vilket leder depreci-
ering av den reala vixelkursen f6r Tyskland i férhillande till andra
EU-linder.

Realekonomiska anpassningseffekter avseende loner och produk-
tivitet uppstar i ekonomin som ger en lésning pd férdelningen av
det faktiska konsumtionsutrymmet mellan yrkesaktiva och pensio-
nirer. Anpassningskraven kan naturligevis ocksd utldsa politiska
dtgirder. Som diskuterades i anslutning till EU-rapporten kan en
framsynt regering redan i samband med en pensionsreform sitta in
dtgirder som ger forbittrade incitament till investeringar inom lan-
det. Detta kan ge en bittre balans mellan framtida produktionska-
pacitet och konsumtionsansprak.

Borsch-Supan och hans medférfattare dgnar sirskilt intresse t fra-
gan om ett pensionssystem med hdg fonderingsandel skulle sinka
rintan jimfért med oférindrat system vid en dldrande befolkning.
Analysen visar att detta skulle bli fallet i viss utstrickning om Tysk-
land vore en sluten ekonomi. Eftersom Tysklands ekonomi faktiske
ir 6ppen skulle enligt kalkylerna rintan knappast alls paverkas av en
reform i Tyskland. Det kan understrykas att detta dr ett kalkylresul-
tat och inte ett antagande eftersom rintan ir en endogen variabel
som fér sitt virde i samspelet mellan olika ekvationer i en OLG-
modell.

Detta visar pd en fordel som kan uppnds nir det nysparande som
genereras av ett fonderat pensionssystem jaimfort med ett ofonderat
kan investeras utomlands. Man undviker det tryck nedat pa rintan

som annars skulle uppstd. Skilet till att rintenivan inte dndras ir
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den balans som kan nds i samspel med linder som har yngre befolk-
ningar och dirfor en ur denna synpunke gynnsammare, dvs. ligre,
kapitalintensitet. En implikation av analysen 4r att risken f6r den
asset-melt-down som skulle kunna uppstd i en sluten ekonomi inte
ter sig sannolik vid globaliserade kapitalmarknader. Den diversifie-
ring av risk som kan uppnds vid portfoljinvesteringar dr en annan

fordel vid globala kapitalmarknader.
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KAPITALETS AVKASTNING
| ETT FONDERAT SYSTEM

Férutom I6nesumman ingdr en del av féretagsvinsterna i inkomst-
underlaget for pensionerna. Dessa foretagsvinster efter skate (rérel-
seresultatet) uppgick ar 2000 for hela niringslivet till 363 mdkr.
Svingningarna ir kraftiga 6ver konjunkturen och 2000 var ett ar
med extremt héga vinster. Ar 1997, som ocksi var ett r med hoga
vinster, var rorelseresultatet 270 mdkr, vilket utslaget per pensionir
blir ca 175 000 kronor eller 14 500 kronor per manad. Siffror av
detta slag dr emellertid missledande om de anvinds for att uppskat-
ta ett pensionsutrymme eftersom endast en liten del av foretags-
vinsterna stdr till pensionirernas férfogande.

En stor del plsjs ned i foretagens verksamhet och anvinds dirmed
for investeringar av olika slag. Vad som blir éver delas ut dill foreta-
gens idgare. En del av detta kommer, efter att ha utsatts for dgarbe-
skattning, pensionirerna tll del och kan anvindas f6r konsumtion
eller sparande.

Vid varje framtida tidpunkt maste pensionirer soka sin f6rsérj-
ning i den tidpunktens produktion. Vid full fondering ir kapitalav-
kastning den enda basen for denna dragningsritt pd den l6pande
produktionen. I en analys av vad ett fonderat system skulle innebi-
ra for pensionerna kunde man da frestas att se till hur stor kapital-

avkastningen ir i dagsliget eller har varit tidigare i ekonomin. Man
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skulle d& s6ka uppskatta storleken pd hushillens samlade tillgingar
och berikna en rinta pa detta kapital. Denna skulle direfter forde-
las pd yrkesaktiva och pensionirer. Men egentligen borde man ock-
s& beakra att pensionirer faktiskt inte bara lever pa rinta utan ocksé
drar ner sitt kapital. Dessutom anvinds en del av avkastningen for
att finansiera ersittningsinvesteringar. Att bedéma ett helt eller del-
vis fonderat pensionssystems kapacitet att férsorja de dldre med den-
na metod vore alltsd komplicerat. Men, och det ir viktigare, det vore
heller inte meningsfullt med tanke pa den dynamik som utléses nir
ett fonderat system byggs upp.

Fondering innebir att den finansiella formégenheten vixer och
forhoppningsvis, med stéd av kompletterande &tgirder, den inhem-
ska kapitalstocken och dirmed produktionen. Som framgict ovan
kan formogenhetstillgdngar alternative placeras pd internationella
marknader och ge avkastning. Dirtill bestr en stor del av hushal-
lens tillgdngar av fastighetskapital och l&nefodringar pa foretag och
offentlig sektor. Fokusering p& dagens vinster efter skatt eller den
historiska utvecklingen i dessa ir dirfor inte sirkilt intressant som
underlag for att bedoma kapitalunderlaget for pensioner baserade pa
fondering. Det centrala dr dynamiken i en process under vilken
fondkapital ackumuleras.

I tidigare avsnitt har vi inom ramen f6r OLG-modeller diskuterat
hur aldrande och pensionssystem kan pdverka marknadsrintan pé
global nivé. Det 4r klart att det finns en koppling mellan denna och
foretagens avkastningskrav pd sina investeringar. Verkligheten ir emel-
lertid mer komplicerad inte minst dérfor att investeringar férutom

med l4n ocksd finansieras med riskkapital. Regelmiissigt ér riskkapital
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hart beskattat vilket leder till atc det uppstdr en skattekil mellan fore-
tagens kapitalkostnad och #dgarens avkastning efter skatt. Resultatet
blir att investeringarna férdyras och att den anvinda kapitalvolymen
blir ldgre. Detta fir konsekvenser for aktiekurser och real avkastning

pd akdier. Sambanden 4r komplicerade och kriver en analys.

Hur hog blir aktieavkastningen i framtiden?

Med hjilp av grundliggande modeller f6r aktievirdering kan man
gora en prognos for den framtida trendmissiga avkastningen pé
aktier. Det bortses da frdn de ofta kraftiga kortsiktiga svingningar
som karakeiriserar aktiemarknaden. Men det 4r klart ace dessa sviing-
ningar kan leda till kapitalforluster vid enskilda transaktioner dven
om den trendmissiga avkastningen skulle vara hog.

En klassisk modell dr den dividend discount model som gir under
namnet Gordons formel (efter arbeten av Michael ]J. Gordon). His-
toriskt har avkastningen pé aktier legat pa en visentligt hogre nivé
4n vad som beriknas frin Gordons modell. Dock har den varierat
kraftigt mellan olika perioder. Den 4rliga aktieavkastningen pa den
svenska marknaden lig under 1900-talet p& nivin 8 procent medan
den riskfria rintan i genomsnitt var ca 2 procent (Dimson, Marsh
och Staunton, 2003, publicerad i drsboken 2003 frin ABN/
AMRO). Man talar dirfér om att “riskpremien” for aktieplacering-
ar pd den svenska marknaden har legat p& nivén 6 procent i genom-
snitt under denna period.

Hur hinger detta ihop? Ar det fel pa Gordons modell? Eller har
den hoga aktieavkastningen varit en historisk tillfillighet? Detta ir

en av de frigor som utvecklas i fortsittningen.
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Gordons modell for aktievardering:

P = aktiens pris

U = utdelning

r = forvintad avkastning (avkastningskrav, kapitalkostnad utan hinsyn till
skatt)

g = forvintad tillviixt i utdelningarna

P =U/(r-g)

r=UP+g

Om inte hela resultatet delas ut som reguljir utdelning eller via &terkép av
aktier kan formeln skrivas:

r = (E*u)/P + g (- forvaltningskostnader), dir E stir for resultat efter skatt och
u for utdelningsandel inklusive dterkdp.

Det vilkinda P/E-talet kan formuleras som féljer: P/E = u/(r - g).

Se nirmare De Ridder, (2003).

Anvindningen av Gordons formel kan illustreras med ett resone-
mang kring framtida aktieavkastning (Wolf, 2002). I USA ligger for
nirvarande utdelningskvoten (U/P) pd nivin 1,5 procent. Hinsyn
bor tas tll dterkdp av akder vilket dr ett alternativ dill utdelning.
Dessa kan for framtiden uppskattas till ca 0,5 procent av bérsvirdet.
Detta ger for USA en reviderad utdelningskvot om 2 procent. Wolf
utgdr frdn att foretagsvinsterna pd lingre sike inte torde vixa snab-
bare an BNP, vilket i och for sig kan vara ett diskutabelt antagande
eftersom den offentliga sektorn ingdr i BNP med sin svagare pro-
duktivitetsutveckling. Med en antagen BNP-tillvixt om 3 4 3,5 pro-
cent per &r i USA skulle detta betyda att avkastningen pa akdier skul-
le bli 5 45,5 procent. Efter avdrag for forvaltnings- och transak-

tionskostnader skulle nettoavkastningen stanna vid 4 4 4,5 procent.
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Givet att den riskfria rintan uppgér dll 2 procent skulle riskpremi-
en eller snarare aktieigarpremien dirmed beriknas dll 2 4 2,5 pro-
cent. Detta ir en lag siffra i historiskt perspektiv.

I Sverige ligger f6r nirvarande utdelningskvoten (OMX) p& nivén
2,5 procent, vilket ocks& ungefir motsvarar genomsnittet for de
senaste 20 dren. Férvaltingskostnaderna ligger pd nivdn 1 procent.
I Sverige ir dterkop av aktier tillitna sedan ar 2000. Aterképen pa
svenska bérsen uppgick 2000 till 107 mkr, 2001 till 311 mkr, 2002
till 102 mkr och férsta halviret 2003 till 45 mkr. Detta 4r i sam-
manhanget sma belopp. Om svensk BNP skulle vixa med 2,5 4 3
procent om dret innebir detta med ett analogiresonemang att aktie-
dgarpremien skulle komma att uppga till 2-2,5 procent vid en risk-
fri rdnta pa 2 procent. Detta ir alltsd samma storleksordning som
den av Wolf beriknade.

Wolf stiller sig tveksam till Gordon-formelns resultat betriffande
riskpremien”. Han hinvisar till berikningar i det ovana nimnda
arbetet av Dimson och hans medforfattare som anger en mycket
hégre premie f6r USA, nimligen drygt 6-8 procent for en ldng tids-
period. Denna hogre historiska premie innehaller emellertid ocksé
ett inslag som har sin grund i férindringar i den ekonomiska politi-
ken. Vi dterkommer till vad detta innebir.

I det f6ljande kommer det att hivdas att det dr oegentligt att tala
om skillnaden mellan avkastning pd eget kapital och den riskfria
rintan som en riskpremie. Aktiedgarpremie vore mer relevant efter-
som orsaken till premien inte enbart eller ens i huvudsak har med
risk att gora nir man ser till lingsiktiga trender. Andd anvinds

uttrycket riskpremie av finansanalytiker regelmissigt som beteck-
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ning pa skillnaden. Avvigningen mellan risk (volatilitet) och avkast-
ning spelar en central roll i kortsiktigt inriktade analyser som vanli-
gen omfattar enskilda foretag eller delar av marknaden. Sidana ana-
lyser av limplig portfdljsammansittning sker ofta med den s.k.
CAPM-modellen (Capital Asset Pricing Model) som virderar en aktie
med utgdngspunke frdn kursens historiska avvikelser frin ett mark-
nadsindex. Betriffande bedémningar av aktier som tillgdngsklass,
dvs. i kontrast till obligationer, skattkammarvixlar och annat, ir det
emellertid annorlunda och CAPM-modellen blir oanvindbar.

Mysteriet med aktieagarpremien — en oversikt
Nedanstéende figur ger en schematisk skiss av relationen mellan
trenden i real riskfri rinta och den genomsnittliga avkastningen pé
aktier. Ar frin ir svinger emellertid avkastningen pa aktier runt

trenden vilket illustreras av den cykliska kurvan.

Figur 3. Schematisk bild av trendutveckling i real riskfri ranta
och realavkastning pa aktier, samt kortsiktig volatilitet
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Ett klassiskt svar pa frigan om vad som motiverar skillnaden mel-
lan avkastningen pa aktier som tillgangsklass och den riskfria rintan
dr att den utgdr kompensation for den hégre risk som aktieinnehav
generellt anses innebira. Ekonomiska forskare har emellertid funnic
att endast en mindre del av skillnaden, kanske nigon procentenhet,
skulle kunna ha en sidan forklaring. Detta har lete till mysteriet med
dgarpremien (the equity premium puzzle).

Mehra och Prescott (1985) var de forsta att precist identifiera det-
ta mysterium. De visade att etablerad, grundliggande teori inte kun-
de forklara den stora skillnaden mellan aktieavkastning och avkast-
ning pd riskfria tillgingar. Endast nigon procentenhets skillnad kun-
de motiveras som riskpremie inom denna ram. Deras resultat var en
stor utmaning for teoretisk och tillimpad nationalekonomi efter-
som det ansigs kasta en skugga 6ver grundvalen for minga av de
modeller som anvinds for tillimpad ekonomisk analys.

Ett flercal idéer har provats for att reda ut mysteriet. Ett uppslag
har varit att l6ntagare har svarigheter att hantera flera risker samti-
digt. Risken att forlora jobbet 6kar under en ligkonjunktur samui-
digt som aktiekurserna dé ofta ir vikande. Aktieinnehav innebir
didrmed att risken eller volatiliteten 6kar i de samlade inkomsterna
vilket innebir att 16ntagaren kriver en premie for act hilla en aktie-
portfolj. En annan idé ir ate aktier, speciellt i mindre féretag, dr en
mindre likvid dllging 4n obligationer vilket skulle motivera en viss
premie. En tredje idé 4r att under extrema férhéllanden, t.ex under
ett krig eller en depression, eller efter en bubbla, drabbas aktickurser
hardare 4n obligationer med konsekvens att investerare i aktier kri-

ver hégre avkastning som kompensation for en sidan katastrofrisk.
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Dessa forklaringar har dock inte ansetts héllbara vare sig teoretiske
eller empiriske.

Kocherlakota (1996) diskuterade i en dversiktsartikel ingdende
mysteriet med aktiedgarpremien frin teoretiska utgdngspunkeer.
Hans slutsats var att mysteriet fortfarande vintar pé sin losning.
Kocherlakota sokee i enlighet med nationalekonomisk tradition for-
klaringarna pa en mycket grundliggande teoretisk nivé . Detta bety-
der bland annat att de ekonomiska modeller han arbetat med bort-
ser frin skatter och andra transaktionskostnader. Precis i detta kan
emellertid 16sningen pd mysteriet ligga. For ekonomer inriktade péa
skatteforskning dr det nirmast en sjilvklarhet ace olika typer av skat-
ter pa foretagande och dgande har en inverkan pé foretagens kapi-
talkostnader och deras virdering. De ofta komplexa sambanden
finns belysta i en omfattande litteratur.

McGrattan och Prescott (2001) har med utgingspunke i detta pre-
senterat en empirisk analys av hur skatter och regleringar paverkat
aktieavkastningen i USA under perioden 1960 till 2000. Deras slut-
sats dr att sinkra skatter pd aktieutdelningar i kombination med det
skattegynnade fondsparandets tillvixt ger en férklaring till differen-
sen mellan avkastningen pa aktier och avkastningen pa riskfrict spa-
rande. Dirmed anser de att mysteriet med aktiedgarpremien ir lost.

Deras uppligg har ront stor uppmirksamhet och resultatet leder
till flera viktiga slutsatser. For det forsta skulle, vid oférindrad eko-
nomisk politik i relevanta avseenden, den ldngsiktiga avkastningen
pa akdier endast dverstiga obligationsavkastningen med ndgon pro-
centenhet (icke differentierbar risk, Mehra och Prescott, 1985). For

det andra skulle en fortsatt avreglering av finansmarknaden och
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sinkta skatter pd aktieigande kunna leda till acc aktiedgarpremien
dven i fortsittningen skulle kunna bli betydande. Exempel pé sida-
na dtgirder ir slopande av avkastningsskatter, reavinstskatt och dub-
belbeskattning av utdelningar. P4 grund av kapitalmarknadens
internationella karakeir skulle sddana &tgirder vara av sirskild bety-
delse om de genomfdrdes i stora ekonomier som USA eller p& EU-
niva.

McGrattan och Prescott anvinder i sin artikel en aktievirderings-
modell som jimfért med Gordons 4r ndgot generaliserad. Modellen

sdger att:

real aktieavkastning fore skatt = utdelning/aktiekurs + forvintad kapitalvinst

+ icke-férvintad kapitalvinst.

Férvintad kapitalvinst antas bestimd av tillvixttakten i produktiva
tillgAngar medan ”icke-forvintad” kapitalvinst uttrycker pristorin-
dringar pa aktier beroende av f6rindringar i skatter och avreglering-
ar. En precisering av begreppet icke-forvintad kapitalvinst ges i fol-
jande avsnitt. McGrattan och Prescott visar att icke-forvintade
minskningar av skatter pd 4gande (utdelningar) i kombination med
finansiella avregleringar som 6kat det skattefria institutionssparandet
kan vara en huvudorsak till den hoga akticavkastningen i USA mel-
lan perioderna 1955-1962 och 1987-1997. Bigge dessa tidsinter-
vall tolkas som perioder under jamvikestillvixe (steady state). Andra
bidrag till den héga avkastningen kom frin férvintade skningar av
kapitalvinsterna, vilka hirrér frin trendmiissig tillviixe i foretagens
produktiva tillgingar helt i enlighet med Gordons modell.

McGrattan och Prescott summerar sin analys genom att gi ige-
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nom de olika komponenterna i ovanstdende samband. Utdelnings-
kvoten i USA har under efterkrigstiden legat pd nivin 3 procent som
ett resultat av att hdga skattesatser héllic ner aktiekurserna. P4 sena-
re &r har emellertid utdelningskvoten fallit ner mot nivén 1 procent.
Den forvintade kapitalvinsten har utvecklats i takt med tillviixten i
de produktiva tillgingarna pd ca 3 procent och vintas fortsittnings-
vis ligga p& ungefir denna niva.

De ”icke-forvintade” kapitalvinsterna, som ir ett resultat av att
skatteférindringar och finansiella avregleringar, 6kade enligt berik-
ningarna aktiekurserna med 1,5 a 2 procent under efterkrigstiden.
Om denna typ av kapitalvinster skulle minska till noll skulle den rea-
la avkastningen pd aktier komma att sjunka till ca 4 procent (1+3+0)
i framtiden enligt f6rfattarna. Detta skall jimforas med 8 procent
(3+3+2) under efterkrigstiden. Dessa 8 procent stimmer vil med det
historiska utfallet i USA for efterkrigstiden sdsom den beriknats av

Dimson, Marsh och Staunton i den ovan refererade skriften.

Bland nationalekonomer specialiserade pé skatteanalys pagér en diskussion
kring hur olika skatter paverkar foretagens finansiella beslut. En éversike ges i
Auerbach (2001). Enligt ett traditionellt synsitt (o/d view) paverkar utdel-
ningsskatter savil foretagens investeringsbeslut som féretagets virde. Denna
syn har utmanats av ett nytt synsitt (zew view) enligt vilket utdelningsskatter
visserligen péverkar bérsvirdet men diremot inte investeringsvolymen. T det
senare fallet skulle investeringarna finansieras med kvarhallna vinstmedel.
Diskussionen i denna friga ir inte avslutad och empiriske stod finns f6r bdda
synsitten. En mjlighet 4r att foretag i olika skeden av livscykeln anvinder sig
av olika killor for sin finansiering. Unga foretag saknar exempelvis resurser

for internfinansiering.
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DEN EKONOMISKA POLITIKENS
BETYDELSE: SKATTER OCH REGLERINGAR

I detta avsnitt preciseras de mekanismer som leder till att forind-
ringar i skatter och regleringar kan ge upphov till aktieigarpremien.
Borskurser bestims av finansiella placerares beslut pd marginalen.
Analysen borjar med att se pd kalkyler vid nyinvesteringar i foretags
organiska tillviixt. I ett senare avsnite diskuteras investeringar genom
forvirv och fusioner.

McGrattan och Prescott talar ndgot oegentligt om effekter av
ovintade skatteindringar. Hir tolkas fenomenet som ett resultat av
att finansiella marknader reagerar mycket snabbare pa offentliga pa-
rameterforindringar in vad den reala ekonomin gor. En sinke dgar-
skatt leder nimligen till en momentan anpassning i aktiekurser ge-
nom att kapitalkostnaden f6r nyinvesteringar sjunker. Det tar emel-
lertid tid innan kapitaluppbyggnaden okar si att det fysiska
kapitalets marginalproduktivitet fallit till motsvarande niva. Detta
betyder att en enstaka skattesinkning (engéngsitgird) ger upphov
till en aktiepremie som en kortsikeseffekt under en anpassnings-
period.

Lat oss anta att fretagens dgare har ett realt avkastningskrav som
vi kan skriva §. Detta krav kan ligga i nivd med den riskfria rintan
plus en mindre genuin riskpremie, som kanske kan uppga till ndgon

procentenhet. Om det inte fanns ndgra skatter skulle ett fretag
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kunna néja sig med att en nyinvestering genererade en avkastning
pd denna niva. Féretagets kapitalkostnad (k) skulle ocksa vara §. Om
det forekommer en bolagsskatt som utgir med t procent pa vinsten
efter avdrag f6r ckonomiske riktiga avskrivningar behéver foretaget
en hogre forrintning pa investeringen for att tillgodose dgarens
avkastningskrav. Detta betyder att bolagsskatten driver upp foreta-
gets kapitalkostnad, k, ill §/(1-t). ¢ = 0,28 medfor allesd k = 1,393

Figur 4. Effekt pa kapitalkostnaden av sankt bolagsskatt
Kapitalkostnad Avkastning

ko k(to)
a
K / k(t1)
) b
s A
c \
Investering
o l1
Anm: ti< to.

Anta nu att bolagsskatten sinks till 0,20. Skattekilen sjunker d& frin
ac till be i figuren. Vid den givna nivén § innebir detta att k i ny jim-
vike blir 1,258 med en 6kning av investeringarna tll I,. Denna reala
anpassning av de fysiska investeringarna sker emellertid med viss trog-
het. D4 foretagen uppfactar (den plotsliga) fordndringen reviderar de
sina investeringsplaner och tidigareldgger vissa projekt. Men att reali-
sera detta i praktiken #r i normala fall tidskrivande. Kapitalstocken
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kommer dirfor inte omedelbart att 6ka, vilket innebir att kapitalets
marginalavkastning under en tid ligger kvar pa nivén 1,398 {k(w)}.

P4 de finansiella marknaderna ir reaktionerna pa den ligre skatten
emellertid mycket snabba. Vid den forvintade ligre kapitalkostna-
den 1,258 kommer dirf6r aktievirdena att stiga. Detta innebir att
dgarna under anpassningsperioden fir en premie som inledningsvis
baseras p4 skillnaden mellan 1,398 och 1,258 (= ab) for att direfter
sjunka.

Efter hand som investeringarna 6kar kommer, som en foljd av
kapitalets avtagande marginalproduktivitet, den reala kapitalavkast-
ningen att sjunka. Om ingen ny skatteférindring intriffar sjunker
realavkastningen till 1,258 varvid 6veravkastningen ir eliminerad.
Under tiden har bérskursen sjunkit tillbaka. Agarna far nu iter sin
avkastning § per kapitalenhet men nu baserad pé ett storre kapital.

Samtidigt med dessa effekter pa en marginell investeringskalkyl
innebir naturligtvis den sinkta bolagsskatten att foretaget far en
okad likviditet pa grund av skattesinkningen. Denna effekt hinfor
sig till hela kapitalstocken och effekeen pé kassaflodet kan dirfor bli
betydande. Rorelseresultatet efter skatt okar allesd. Detta stoder
finansiering av investeringarna men kan ocksa anvindas for sparan-
de i foretaget eller till 6kad utdelning. Utformningen av dessa beslut
paverkas i praktiken ocksd av bolagsskattens precisa strukeur och av
skatter pa foretagens dgare.

Avtagande inflationstakt kan ha liknande positiva effekter via
automatisk inverkan pd kapitalkostnaderna orsakade av skatternas
struktur, till exempel att avskrivning pé historiska anskaffningsvir-

den ir oférménligt vid hég inflationstake.
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Figur 5. lllustration av anpassning till hogre 6nskad kapitalstock
vid sankt bolagsskatt

Kapitalstock

Ko

K

Nettoinvestering

Tid

Figur 5 visar investeringarnas anpassning till den stérre kapital-
stock som dr dnskvird vid en ligre kapitalkostnad. Enligt empiriska
undersokningar skulle det kunna dréja upp till 5 &r innan investe-
ringarna har anpassat sig till en ligre kapitalkostnad (Branson, 1979,
sid. 235-236). En skattepolitisk engangsatgird kan allts via en pro-
cess som den beskrivna ge upphov till en dgarpremie som har en var-
aktighet 6ver flera ar.

Bilden av skattesystemet i denna inledning var extremt férenklad.
I verkligheten ir skattesystemen mycket sammansatta och gor
dtskillnad mellan olika typer av kapitalféremadl, finansieringsformer
och #dgarkategorier. Frigan om vem som #r marginell investerare har
betydelse for resonemangen. En méjlighet 4r att peka pa insticutio-
nernas och inte minst pensionsforvaltarnas dominans pd den globa-
la kapitalmarknaden och dirmed uppfatta dessa som bestimmande
for foretagens kapitalkostnader. I s3 fall skulle kapitalkostnaden vara

bestimd av institutionernas forrintningskrav efter alla skatter som
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belastar detta dgande. Detta skulle kunna tolkas si att kapitalkost-
naden vore ligre in om en privatperson skulle vara marginell place-
rare i den mén institutioner #r lindrigare beskattade. Den enskilde
aktiedgaren skulle dirmed 2 en ligre avkastning pé sice direktigan-
de 4n om hon kanaliserade sparandet via ett fondbolag (s < §).

Detta kan verka bestickande, men & andra sidan ir det ett faktum
att allt kapirtal sist och slutligen #gs av fysiska personer som har
manga placeringsalternativ. Slutsatsen blir att avkastningskraven
efter skatt pd marknaden bestims av ett komplicerat, i licteraturen
ofullstindigt klarlagt, samspel mellan ménga faktorer. Fér illustrati-
va syften kommer vi hir act rikna med ett realt avkastningskrav pd
dgarkapital efter skatt som bestims av de alternativ som stdr till for-
fogande for formogna privatpersoner (mer nedan). Detta krav blir
dirmed det golv som tillsammans med skatter bestimmer foreta-
gens kostnad for dgarkapital vid nyinvesteringar. Den faktiska kapi-
talkostnaden péverkas naturligtvis ocksé av kostnaden f6r finansie-
ring med linade medel om féretaget viljer en blandad finansiering.
Fér att inte i onddan komplicera framstillningen bortses i denna
analys frdn inflation.

I Henrekson och Jakobsson (2002) redovisas berikningar baserade
pa Sodersten (1993) som visar pa betydande skillnader i skatteregler
mellan direktigande och olika typer av institutionellt igande. Soder-
stens berikningar av effektiva marginalskatter utgdr frdn en given
nivd pa real avkastning fore skatt i foretaget och beridknar hur skat-
tesystemet skulle paverka olika dgares nettoavkastning. Med upplig-
get i denna rapport ter det sig naturligare att utgd frdn ett exogent

avkastningskrav frin dgarna och undersska hur skattesystemet
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paverkar det avkastningskrav (kapitalkostnaden) som foretaget mas-
te stilla pd en nyinvestering for att tillfredsstilla detta krav.

I en ambition att avgsra om skattepolitiken dven i framtiden skul-
le kunna medverka till en aktiedgarpremie utéver riskpremien ir det
nddvindigt att ndgot utforligare beskriva samspelet mellan dgarnas
avkastningskrav efter skatt och foretagets kapitalkostnad. I foljande
box ges en férenklad framstillning. I nista avsnitt presenteras berik-
ningar baserade pa de faktiska regler som gillde vid ingdngen till
2000-talet i Sverige.

I det fall att en nyinvestering finansieras genom att féretaget utfor en nyemis-
sion kommer kapitalkostnaden att drivas upp av sdvil personlig marginalskatt
som foretagsskatt, dvs. k = §/[(1 - m)(1 - t)]. Hir bortses frin inverkan av
konsolideringsregler och férmogenhetsskatt.

Onm i stillet investeringen finansieras med kvarhdllna vinster bestims kapital-
kostnaden av foljande uttryck: §/[(1 - t)(1 - zm)], ddr zm anger reavinstbe-
skattningen. z stdr for effekten av att kapitalvinster beskattas nir de realiseras
och inte nir de uppstar, dvs. z < 1.

Vid omedelbar avskrivning erhills en skattekredit vars virde bestims av
bolagsskattesatsen. Avkastningskravet kan d& i stillet skrivas ko = §/(1 - m) i
fallet med nyemissioner och k; = § /(1 - zm) nir nedplsjda vinstmedel
anvinds i investeringen. Omedelbar avskrivning 4r alltsa klart fordelaktig for
foretagen. Orsaken ér att denna avskrivningsmetod ger foretagen en skatte-
kredit jamfort med ekonomiskt riktiga avskrivningar. Virdet pd denna kredit

bestims av faktorn (1 - t).
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Hur dagens skattesystem paverkar
foretagens kapitalkostnader

Hir f6ljer en oversike 6ver hur dagens beskattning av foretagen och
foretagens dgare paverkar foretagens kapitalkostnader pd margina-
len. Genom att jimfora kapitalkostnaden med den avkastning som
finansidren fir efter skatt kan en effektiv skattesats beriknas for en
nyinvestering. De illustrativa kalkylerna utgér, som ovan nimnts,
frin et antagande om att foretagens finansiirer stiller ett krav pd en
viss real avkastning efter skatt for att satsa pengar i foretagets nyin-
vesteringar. Det forutsitts ddrmed att finansidrerna har andra alter-
nativ till hands om f6retagsinvesteringarna inte uppfyller kravet.

Killskatteprincipen gor inkomstskatten pé aktieutdelningar svir
att undga for skateskyldiga privatpersoner. Den dras direke i sam-
band med utdelningen och skulle dirmed kunna reducera nettobe-
hallningen. Men om det finns alternativa placeringsformer ir det ju
tinkbart atc aktiedgarna kan kompensera sig genom att som kollek-
tiv p& marknaden kriva att utdelningen hojs sd att den, i kombina-
tion med virdestegringen, behdlls pa en nivé jimfrbar med vad
som kan uppnds pa alternativen. De kalkyler som redovisas hir byg-
ger pd antagandet att s3 ir fallet.

Vidare antas att de alternativ som stér till buds belastas med l3g
eller ingen inkomstskatt. Som exempel kan nimnas hogbelanade
fastigheter, visst féretagande, placeringar i utlandet, konst, bilar och
samlarobjekt, t.ex. frimirken eller mynt. Slutsatsen blir att den per-
sonliga inkomstskatten driver upp det forrintningskrav som rikeas
mot foretagssektorn s att avkastningen netto efter skact blir lika hog

som i alternativen.
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Man kan hivda att ndgot liknande skulle kunna gilla f6r den for-
mdogenhetsskatt som i princip belastar aktieinnehav. Hir uppstir
emellertid komplikationen att dgarna av stora formégenheter ofta
undgir formdgenhetsskatt genom olika typer av dispositioner. Det-
ta kan ske dirfor att basen for fsrmogenhetsskatten blandar aktiein-
nehav med andra typer av tillgdngar samtidigt som hinsyn vid
beskattningen tas till graden av skuldsittning. Dessa méjligheter stir
emellertid inte till buds pd samma sitt f6r personer med mer métctlig
formdgenhet, men som 4nd3 passerat grinsen for skattefrihet.

Dirfor skiljer analysen hir pa olika grupper av férmégenhetsinne-
havare, dir den grupp som faktiskt bestimmer forrintningskraven
antas undga fsrmogenhetsskatt. Detta betyder att fsrmégenhetsskat-
ten inte p&verkar kapitalkostnaden f6r den marginella investeringen.

Den {6rmogna dgargrupp som pa marginalen styr foretagens av-
kastningskrav antas i berikningarna kriva 4,5 procent i real avkast-
ning efter skate. Det 4r alltsd denna f6rmégna grupps avkastnings-
krav som, tillsammans med relevanta skatter, styr hur héga kapital-
kostnaderna blir. De icke-marginella dgargrupper som inte kan
undgd formogenhetsskatt fir emellertid en real avkastning efter skatt
som pé grund av detta med 1,5 procentenheter understiger den mar-
ginella dgargruppens avkastning, dvs. 3 procent. I de foljande tabel-
lerna har den effektiva skattesatsen beriknats genom att skattekilen
mellan kapitalkostnad och den icke-marginella gruppens avkastning
divideras med den senare avkastningen. Skattekilen mits alltsd som
ett paslag pd dgarens avkastning.®

Med dessa berikningar hivdas emellertid inte att rika privatperso-

ner nédvindigevis dr de marginella placerarna av aktiekapital. Vilka

112



dessa dr limnas som en dppen friga. Kanske vore det i dagslidget mer
realistiskt att utgd frin pensionsfonder som de marginella placerarna.
Men nir det kommer till kritan dgs och kontrolleras ind4 allt kapital
av fysiska personer och det méste dirfor pé lang sikt uppfylla deras
avkastningskrav. De féljande berikningarna, som tidigare publice-
rats i Normann (2001), ger dirfor ett intressant perspektiv pa skatte-
systemets effekter pa kapitalkostnaderna och dirmed p& mojlighe-
terna att generera en aktiedgarpremie i framtiden.

Effekterna av den nuvarande beskattningen av fretagsvinster och
kapitalinkomster illustreras av tabell 1 som anger kapitalkostnader
och effektiva skattesatser. Inflationen har i berikningarna satts till

2,5 procent.

¢ Divisionen med avkastning efter skatt férklarar varfor de effektiva skatte-
satserna ligger p4 en hogre niva 4n i berikningar som utgdr frén en given
avkastning fore skatt och dividerar skattekilen med denna avkastning.
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Tabell 1. Reala kapitalkostnader vid nyinvesteringar, procent.
2000-ars regler for beskattning av foretag och dess agare.
Effektiva marginalskatter inom parentes, procent

Maskiner Byggnader Lager
Nyemission 8,9 (197) 9,7 (223) 11,0 (267)
Behallen vinst 7,4 (147) 8,0 (167) 9,2 (207)

Real agaravkastning Genomsnittlig
efter skatt 3 % kapitalkostnad = 9,0

Anm. Kalkylen bygger pd antagandet att inflationen och 4garnas inkomstskatt driver upp foretagens kapitalkost-
nader (Darby-antagande). Vidare antas att de marginella, sofistikerade placerarna via olika lagliga dispositioner
kan undgd formégenhetsskatten. Det dr denna grupps avkastningskrav som driver kapitalkostnaden pi eget kapi-
tal. Agaravkastningen anges i tabellen for en igarkategori som faktiskt belastas av formogenhetsskatt. Kalkylmeto-
den beskrivs utférligare i Normann och Fall (1998). Begreppet kapitalkostnad anviinds hir, enligt gillande praxis,
for den reala avkastning en investering méste ge ute i foretaget for att investeringen skall uppfylla marknadens av-
kastningskrav. Skillnaden mellan kapitalkostnaden och 4garnas nettoavkastning utgdr den marginella skattekilen.
Skattekilen dividerad med nettoavkastningen, ett métt pa den effektiva skattesatsen, anges ocksd i tabellerna inom
parentes. En byggnadsinvestering finansierad med nyemission kan exemplifiera berikningen av de effektiva skat-

tesatserna: (9,7 — 3,0)/3,0 = 223 procent.

Kapitalkostnaden f6r finansiering med eget kapital ligger som synes
mellan 7,4 och 11 procent. Det oviigda genomsnittet 4r 9 procent.

Den genomsnittliga skattekilen for den “marginelle” investeraren
med avkastningskravet 4,5 procent kan med de regler som gillde ar
2000 beriknas till 101 procent, medan den genomsnittliga skatteki-
len f6r en investerare som betalar formogenhetsskatt uppgick till
200 procent (= det ovigda medelvirdet i tabell 1).

I det foljande illustreras effekterna pa kapitalkostnaderna av olika

skatteforindringar som for nirvarande diskuteras i Sverige. Slopan-
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de av dubbelbeskattningen av utdelad vinst dr en tgird som har
ménga foresprikare. En sidan forindring skulle leda till férhéllan-
devis kraftiga sinkningar av kapitalkostnaderna relativt andra dtgir-
der som kan vidtas inom foretagsbeskattningen for att forbiccra
investeringsincitamenten, se tabell 2. Atg'zirden som naturligtvis
endast paverkar finansiering med nyemission sinker den genom-
snittliga kapitalkostnaden med hela 1,7 procentenheter frén 9 pro-
cent i tabell 1. Systemets grad av likformighet 6kar ocksd patagligt,
vilket innebir att skattesystemets styrande effekter pa investeringar-
na skulle minska. Detta bor leda till 6kad rationalitet i investerings-
besluten genom att de starkare styrs av ekonomiska fundamenta och
mindre av skattereglerna. Effektiviteten i samhillsekonomins resur-

sanvindning okar.

Tabell 2. Kapitalkostnader efter slopad dubbelbeskattning,
allt annat lika

Maskiner Byggnader Lager
Nyemission 5,7 (90) 6,1 (103) 7,3 (143)
Behéllen vinst 7,4 (147) 8,0 (167) 9,2 (207)

Real agaravkastning Genomsnittlig
efter skatt 3 % kapitalkostnad = 7,3

Anm. Se tabell 1.

Det framstir emellertid som ett besvirande faktum efter ett 6ver-
givande av dubbelbeskattningen att finansiering med kvarhallna

vinster vore relativt sett missgynnade. Detta ir en viktig finansie-
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ringsform f6r vixande, mogna foretag och dirfor ter det sig oldmp-
ligt atc den missgynnas skattemissigt. Det reala avkastningskravet pd
investeringar finansierade med denna metod skulle behéva sittas
nira 2 procent hogre dn vid finansiering med en nyemission. En
sddan skillnad skulle ge negativa realekonomiska konsekvenser.
Den systemmissigt korrekta &cgirden f6r ate ritea till denna skev-
het ir att eliminera den beskattning av realisationsvinster som ju
forr eller senare belastar de i foretagen nedpldjda vinsterna. Efter-
som mainga linder idag avstdr frin atc beskatta reavinster ir detta
ingen uppseendevickande dtgird i ett internationellt perspektiv.
Tabell 3 visar resultatet av slopad dubbelbeskattning i kombination

med eliminerad reavinstbeskattning pa dgarniva.

Tabell 3. Kapitalkostnader efter slopande dubbelbeskattning
och reavinstskatt, allt annat lika

Maskiner Byggnader Lager
Nyemission 5,7 (90) 6,1 (103) 7,3 (143)
Behallen vinst 5,4 (80) 5,9 (97) 7,0 (133)

Real dgaravkastning Genomsnittlig
efter skatt 3 % kapitalkostnad = 6,2

Anm. Se tabell 1.

Kombinationen av dessa dtgirder leder till en dnnu hég grad av lik-
formighet mellan de olika finansieringsformerna. Samtidigt sjunker
de genomsnittliga kapitalkostnaderna liksom skattekilarna ytterligare.

Tabell 4 visar den partiella effekten (dvs. jimfort med dagens reg-

ler) om Sverige skulle folja exemplen frin Danmark och Tyskland
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och helt avskaffa formégenhetsskacten. Effekeen pa kapitalkostna-
derna ir nirmast negligerbar medan diremot skattekilarna sjunker
mycket kraftigt, i genomsnitt med 50 procent pd grund av att net-
toavkastningen okar fran 3 till 4,5 procent for dgare som enligt nu-

varande regler betalar formagenhetsskatt.

Tabell 4. Kapitalkostnader efter slopad formogenhetsskatt,
allt annat lika

Maskiner Byggnader Lager
Nyemission 8,9 (98) 9,7 (116) 11,0 (144)
Behallen vinst 7,1 (58) 7,9 (76) 9,0 (100)

Real agaravkastning Genomsnittlig
efter skatt 4,5 % kapitalkostnad = 8,9

Anm. Se tabell 1.

Av tabell 5 framgar den samlade nettoeffekten om samtliga nimn-
da férindringar skulle genomforas samtidigt. En jimf6relse mellan
tabell 1 och tabell 5 visar att det ovigda genomsnittet av féretagens
kapitalkostnader sjunker frén 9 till 6,3 procent, dvs. med 30 pro-
cent. En minskning av den reala kapitalkostnaden med i absoluta tal
2,7 procentenheter 4r en mycket stor férindring som kan vintas ge
betydande effekter pa risktagande, investeringsvilja och entrepre-
nérskap. Strukturen pd kapitalkostnaderna blir efter “reformen”
ocksd helt homogen med avseende pé de aspekter som omfattas av
analysen hir. Detta idr ocksd en stor positiv skillnad jimf6rt med det

system som gillde vid ingdngen till 2000-talet.
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Tabell 5. Kapitalkostnader och skattekilar efter hela féorand-
ringspaketet, dvs. skattesatser 30 procent, slopad reavinst-
skatt, slopad dubbelbeskattning och slopad formégenhets-

skatt. Procent

Maskiner Byggnader Lager
Nyemission 5,5 (22) 6,0 (33) 7,3 (62)
Behallen vinst 5,5 (22) 6,0 (33) 7,3 (62)

Real dgaravkastning Genomsnittlig
efter skatt 4,5 % kapitalkostnad = 6,3

Anm. Se tabell 1.

I Sverige inkomstbeskattas for nirvarande kapitalinkomster med
skattesatsen 30 procent. I tabell 5 ingdr ocksd en hsjning av bolags-
skattesatsen frén nuvarande 28 procent till denna nivd. Motivet for
detta 4r att neutralitet skulle skapas med beskattningen av kapitalin-
komster som ju ligger pa 30 procent. Vid nuvarande regler for bestim-
ning av skatteunderlaget skulle denna dtgird, tagen for sig, sinka kapi-
talkostnaden for linefinansierade nyinvesteringar eftersom effekten
blir ett 6kat viirde pa avdragsritten for rintor. Diremot skulle kapital-
kostnaden stiga ndgot for riskkapitalfinansierade nyinvesteringar.

Ett forindringspaket med dessa komponenter skulle vid ofér-
dndrade skattebaser leda till ett samlat skattebortfall i storleksord-
ningen 40 mdkr (avser 2001). En orsak till det stora skattebortfallet
dr att ett slopande av reavinstskatten i princip borde kombineras med
att avkastningsskatter pé finansiella institutioner ocksa avskaffas.
Dirmed skulle skattebortfallet i runda tal fordela sig pa foljande sitt

mellan de olika komponenterna:
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Avskaffad formogenhetsskatt 8 mdkr”
Slopad dubbelbeskattning pa aktieutdelning 10 mdkr
Slopad reavinstskatt pa hushallens aktier 16 mdkr

Avskaffade avkastningsskatter 13 mdkr

Med hinsyn dll 6kningen av bolagsskattesatsen upp till den gene-
rella nivin begrinsas skattebortfallet till 40 ca mdkr. Eftersom atgir-
der av detta slag ger omfattande stimulanser till 6kade investeringar
i niringslivet och frimjat entreprendrskap ir det troligt att skatte-
bortfallet pd ndgra drs sikt skulle viindas till sin motsats.

Analysen av det nuvarande systemet {6r beskattning av foretagen
och deras 4gare visar att skattekilarna dr mycket stora. Dirfér finns
det en betydande potential for en hog aktiedgarpremie dven i fram-
tiden om Sverige tillsammans med andra linder genomfér sink-
ningar i skattebelastningen pé kapital. Detta vore naturligtvis till
glidje for de kapitalister som kan dra nytta av den hdga avkastning-
en. Som deligare i ett stort och vixande fondkapital 4r emellertid
alla svenskar numera kapitalister. Traditionella férdelningspolitiska
konfliktlinjer héller dirmed p4 att bli obsoleta.

En annan viktig slutsats dr att en f6rmanligare dgarbeskattning
skulle frimja investeringar och sysselsittning och dirmed stimulera
tillvixt och ekonomiska framsteg. Detta stirker underlaget f6r en
god framtida levnadsstandard for sdvil pensionirer som yrkesaktiva.
Det ir av bigge dessa skil ett allminintresse att skatterna pd dgande

av foretag och kapitalinkomster sinks.

7 Formogenhetsskattens intikter har sedan 2001 ungefir halverats bland
annat pa grund av att fribeloppet hojts.
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EXPANDERA GENOM ORGANISK
TILLVAXT ELLER VIA FORVARV?

Med syfte att ge ett perspektiv pé de foregiende berikningarna dis-
kuteras i detta avsnitt i korthet skillnaden mellan kapitalkostnaden
pd en nyinvestering som finansieras med eget kapital och kostnaden
for det egna kapital som totalt sett arbetar i féretagen. Naturligtvis
bér det finnas en koppling mellan dessa kapitalkostnadsmact. Den-
na gr via dgarnas beteende pd marginalen. Marknadsmekanismerna
torde verka i riktning mot att jimna ut de skillnader som kan finnas
frin tid till annan.

Analysen i foregdende avsnitt sdkte besvara frigan om hur avkast-
ning pa akdier bestims pa lang sike, dvs. trendmissigt utan hinsyn
till kortsiktiga svingningar. Resonemangen férdes utifrdn ett anta-
gande om att foretag expanderar genom tillvixt i sin egen verksam-
het (organisk tillvixt). Man investerar i olika typer av kapitalfore-
mal. Detta ir ett relevant uppligg i analys av ldngsiktiga trender.

Alternativt kan emellertid féretagen vixa genom f6rvirv av andra
foretag eller via fusioner. Detta kan under vissa omstindigheter vara
mer lonsamt genom att man kan fi mer f6r pengarna. S& skulle bli
fallet i stor skala om det genomsnittliga avkastningskravet ("normal-
avkastningen”) pd det egna kapital som vid en tidpunket arbetar i £5-
retagen ir ligre 4n avkastningskravet pa en utbyggnad av enskilda f5-

retags fysiska kapitalstock. Dirfor skulle det d& vara mer lonsamt ate
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forvirva andra foretag i stillet for att investera i organisk utbyggnad
av egen verksamhet. P4 lang sikt skulle dock skillnaden mellan dessa
avkastningskrav tendera att jimnas ut. Normalavkastningen pa eget
kapital bor langsikeigt ligga i nivd med kapitalkostnaden vid investe-
ringar som har en fordelning mellan olika sorters kapital (byggnader,
maskiner och lager) som liknar genomsnittet i foretagen.

Hur kan man dé bestimma ett avkastningskrav pa arbetande kapi-
tal? Ect svar kan illustreras med hjilp av den s.k. simplermetoden,
som ir utvecklad vid Grufman Reje Management (Grufman, 2001).
Metoden bygger pé traditionell neoklassisk produktionsteori. De
centrala begreppen ir foridlingsvirde respektive foridlingskostnad.
Foridlingskostnaden utgdr summan av lonekostnader och den kapi-
talkostnad som foretaget skulle ha f6r sin kapitalanvindning om
man precis uppfyllde kapitalmarknadens genomsnittliga avkast-
ningskrav (fére skatt). Denna kapitalkostnad beror av priser pd ldnat
och eget kapital. Att ett foretag i verkligheten vid en bestimd tid-
punkt ger en kapitalavkastning som precis sammanfaller med
genomsnittet 4r emellertid inte vanligt. Data visar att avkastningen
avviker positivt eller negativt frin detta.

Avvikelsen frin genomsnittet hinfors till avkastningen pa eget
kapital som ju dr en restpost. Denna avvikelse definieras som féreta-
gets verkliga vinst eller frlust. Ekonomer kinner begreppet som ren
vinst (pure profit eller economic value added, EVA). Detta ir alltsd
avkastning utdver (eller under) vad som krivs for att kapitalet skall
stanna kvar i foretaget, dess transfer earning eller “normalavkast-
ning”. Marknadskrafter tenderar att driva kapitalets forrintning

mot denna nivd genom nyetableringar och 6kad konkurrens eller
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genom rationaliseringar och utslagningar. Forvirv och fusioner ir
andra viktiga mekanismer.

En utgdngspunkt vid berikning av den genomsnittliga kostnaden
pa eget kapital i niringslivet 4r att den ldnga marknadsrintan kan ses
som ett pris pd frimmande kapital. Kostnaden f6r eget kapital
bestims s& act for niringslivet som helhet foridlingskostnaden blir
lika med féridlingsvirdet vid aktuell fordelning mellan skulder och
eget kapital. Berdkningen utfors f6r lingre tidsperioder f6r att und-
vika inverkan av kortsiktiga svingningar. Det antas alltsd att foreta-
gen i genomsnitt under respektive tidsperiod uppfyller kravet pa
normal avkastning pd eget kapiral.

Med denna information kan ett enskilt foretags vigda genom-
snittliga kapitalkostnad f6r linat och eget kapital riknas fram. Den
rena vinsten blir lika med rérelseresultatet minus denna alternativ-

kostnad for kapitalanvindning. Vinsten varierar naturligtvis mellan

Diagram 19. Effektivitetsjamforelse mellan Ericsson och Nokia 2002
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foretag och bestimmer deras effektivitet och konkurrenskraft abso-
lut och relativt.

Diagram 19, dir situationen fér Nokia och Ericsson 2002 har
valts f6r act exemplifiera, illustrerar skillnader i effektivitet mellan
olika foretag. Diagrammet, med l6neandel respektive kapitalandel
av forddlingsvirdet pd axlarna, dr uppbyggt kring en rit linje mellan
punkterna (1;0) och (0;1). Denna linje f6rbinder alla kombinatio-
ner som precis summerar till forddlingsvirdet. Foretag med koordi-
nater som ger punkter innanfor linjen har f6ridlingskostnader som
dr ldgre 4n foradlingsvirdet och genererar alltsd ren vinst. De visar
hoég effektivitet. Foretag representerade av punkter utanfor linjen
har effektivitetsproblem i den meningen att de inte formér ge kapi-
talet normal marknadsavkastning. Avstdndet mellan ett foretags
position och linjen utgdr ett métt p& den rena vinstens storlek. Lin-
jen representerar dirmed en serie jimvikesligen mot vilka mark-
nadskrafterna tenderar att driva foretagen.

Kvoten mellan féridlingskostnad och féridlingsvirde ér ett méct
pa effekeivitet i foretagen. For 2002 har det vid Grufman Reje
Management beriknats att de 20 effektivaste bolagen pd Stock-
holmsbérsen stdr f6r 83 procent av dvervinsterna. Foretag som
Industrivirden, H&M och Nokia visar effektivitetskvoter pd nivin
0,65-0,70. De visar dirmed mycket stora vinster utdver normal for-
rintning. Féretag som Ericsson, Bure och Investor visar 4 andra sida
enligt analysen en l&g effektivitet med effektivitetskvoter dver 2, vil-
ket innebir att féridlingskostnaden dr dubbelt s3 hég som f6rid-
lingsvirdet. P4 ling sikt torde nuvarande situation inte vara uthdl-

lig f6r ndgot av foretagen, vare sig de har hoga eller liga vinster.
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Berikningen baserades pé att normalavkastningen pd eget kapital
oversteg den linga rintan med 9 procentenheter. Detta innebir att
det nominella avkastningskravet pd det egna kapitalet skulle uppgé
till 14 procent, vid en lang rinta pd 5 procent som registreras for
2002. Vid 2 procent inflation uppgick dirmed det reala avkast-
ningskravet tll drygt 12 procent. Premien pé eget kapital r berik-
nad som ett genomsnitt f6r dren 1995-2000, vilket var &r med hoga
vinster i féretagen.

Avkastningskravet 6verstiger i denna kalkyl det som tidigare
beriknades fér nyinvesteringar. Dirfor skulle man enligt resone-
manget ovan vinta sig expansion med nyinvesteringar i organisk till-
vixt. Detta blev knappast fallet. Den avkastning pé eget kapital som
just £r 2002 skulle ge likhet mellan foridlingsvirde och f6ridlings-
kostnad var nimligen samtidigt enligt preliminira berikningar
deskillige ldgre dn 12 procent och sannolikt ligre 4n avkastningskra-
vet pa nyinvesteringar. Aret kinnetecknades, pa grund av det all-
miint osikra och svaga ekonomiska liget, trots detta inte av ngon
omfattande forvirvsverksamhet.

Runt féretag med normal avkastning pa eget kapital finns det allt-
s foretag med hgre och ligre vinster. Dessa skillnader utléser vikdi-
ga reaktioner sivil realt som finansiellt. Ineffektiva foretag med av-
kastning under genomsnittet kan under vissa omstindigheter vara
atcraktiva kopobjeke eller intressanta for fusioner. Andra ineffektiva
foretag, som inte blir uppképta eller gir i konkurs, strivar att ge-
nomfdra egna sparprogram och rationaliseringar som dkar deras ef-
fektivitet och lonsamhet. De nirmar sig dirfor jimviktslinjen ovan-

ifran.
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Verksamhetsomriden dir foretag gor stora vinster kommer att ut-
ova stark dragningskraft p& nya entreprensrer och andra foretag.
Detta innebir att det uppstir nyetableringar och 6kad konkurrens
som efter hand tenderar att minska 6vervinsterna. Aven om for-
delarna 6vergdngsvis kan forsvaras pd grund av olika typer av intri-
deshinder kommer marknadskrafterna att verka for minskade 6ver-
vinster och dirmed f6rskjuta det enskilda féretaget underifrin mot
jamvikeslinjen.

En vikeig drivkraft i dessa dynamiska anpassningsprocesser ir de
marknadskrafter som pd ling sikt verkar for en balans mellan nor-
mal avkastning pé eget kapital som arbetar i fretagen och avkast-
ningskravet pd nyinvesteringar. Att sedan konjunktursvingningar
och strukeurella forindringar innebir act likhet aldrig uppstar i verk-

ligheten annat 4n tillfilligtvis 4r en annan historia.
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AVSLUTANDE KOMMENTAR
OM MEDBORGARKONTON

Rapporten har handlat om viktiga frigor i anslutning till de ildres
inkomstférsérjning och om effekter av befolkningens allt hogre
medelalder. Det har konstaterats att man i anslutning till trender pa
dessa omriden kan identifiera starka krafter som sedan en tid leder
till uppbyggnad av ett allt storre fondkapital i ekonomin. Detta
kommer sannolikt att fortsitta.

Aven andra krafter leder i samma riktning. Som nimndes inled-
ningsvis pdgir en diskussion om de potentiella fordelarna med en
stor reform som skulle ersitta betydande delar av nuvarande transfe-
reringar med ett system av medborgarkonton eller trygghetskonton.
Utgangspunkten ir observationen att visentliga delar av transfere-
ringarna faktiske innebir omférdelningar éver en enskild individs
livscykel. Tanken ir att dessa omférdelningar i stillet skulle kunna
hanteras i ett system av konton som blandade insittningar, 1in och
kontouttag. En stor fordel vore att en given omfordelning skulle
kunna ske till betydligt ligre marginaleffekter. Dirmed skulle en
stor samhillsekonomisk vilfirdsvinst kunna uppnés (Folster, Gide-
hag, Orsag och Snower, 2002).

Medborgarkonton kan utformas med olika politisk profil, beroen-
de pa hur man ser till exempel pa idén om grundtrygghet versus

principen om inkomsttrygghet enligt inkomstbortfallsprincipen. I
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en omfattande utredning, initierad av SAE som publicerades 1998
analyserades inforande av den férra principen i kombination med
en skattereform som innebar att en proportionell princip genomfor-
des (Normann, m.fl., 1998). Rapporten riknade pa effekter for
enskilda och samhillsekonomi efter det att reformen tinktes vara
fulle genomfdrd och ekonomin i full balans. Slutsatsen var att refor-
men skulle ha betydande férdelar utifrin de virderingar som lig
bakom tankarna pa grundtrygghet och plate skatc.

Emellertid diskuterades inte frigan om vad som krivdes for att en
sd omfattande reform skulle kunna genomféras. Den dubbla bérdan
skulle ju bli dnnu storre 4n i en reform som enbart innehsll dver-
géng till ett dkta aktuariellt pensionssystem. En féljande rapport
visade hur reformen kunde genomféras under en 40-arsperiod med
utnyttjande av obligationslin som togs upp for att klara den dubbla
bérdan (Normann, 2000). Dessa lin kunde senare 16sas med hjilp
av avkastning frin det fonderade kapitalet och den ékade ekono-
miska produktions- kapacitet som genererades av kompletterande
skatte- och urtgiftsreformer. Reformen vore alltsi majlig ate genom-
fora men det stir klart att den ocksa skulle innebira ett paradigm-
skifte i svensk vilfirdspolitik.

127



REFERENSER

Andersson, Bjorn, Lennart Berg och Anders Klevmarken, 2001, Inkomst- och
[formagenhetsfordelningen for dagens och morgondagens éildre, Expertrapport for
”Senior 2005”7, Nationalekonomiska institutionen, Uppsala Universitet.

Andersson, Patrik, 2003, Ageing and Employment Policies — Sweden, OECD,
Paris.

Auerbach, Alan J., 2001, Zaxation and Corporate Financial Policy, NBER
Working Paper 8203.

Branson, William.H, 1979, Macroeconomic Theory and Policy, Harper Interna-
tional, New York.

Bérsch-Supan, Axel, Alexander Ludwig och Joachim Winter, 2003, Aging,
pension reform, and capital flows: A multi-country simulation model, MEA,
University of Mannheim.

De Ridder, Adri, 2003, Finansiell ekonomi — Om foretaget och
finansmarknaden, Norstedts Juridik, Stockholm.

De Serres, Alain, 2003, Structural Policies and Growth: A Non-Technical
Overview, OECD, Economics Department Working Paper No 355, Paris.

Dimson, Elroy, Paul Marsh och Mike Staunton, 2003, bidrag i ABN-AMRO
Global Investment Returns Yearbook 2003, London .

Disney, Richard, 1996, Can we afford to grow older? The MIT Press.

Eklund, Klas, 2003 "Euro bittre 4n rérlig krona”, i Jakobsson, UIf, red.,
Diirfor Euron, Ekerlids, Stockholm.

EU-Kommissionen, 2001, Reforms of Pension System in the EU — An Analysis
of Policy Options, European Economy 73, Bryssel.

EU-Kommissionen, 2002, The EU Economy: 2002 Review, Bryssel.

Feldstein, Martin och Andrew Samwick, 1998, The Transition Path in
Privatizing Social Security, i Feldstein, Martin, red., Privatizing Social Security,
National Bureau of Economic Research.

128



Folster Stefan och Roger Svensson, 1997, De sambiillsekonomiska vinsterna
av ett fonderat pensionssystem, Mimeo, TUL.

Folster, Stefan, Robert Gidehag, Mike Orszag och Dennis J. Snower, 2002,
"Vilfirdskonton i Sverige — en utvirdering”, i Molander, Per och Torben

Andersen, red. Alternativ i viilfirdspolitiken, SNS, Stockholm.

Genberg, Hans, 2003, "De reala effekterna av en monetir union”, i Jakobs-
son, Ulf, red., Diérfor Euron, Ekerlids, Stockholm.

Grufman, Anders, 2001, Simpler Management — en enklare viig till effektiv
foretagsstyrning, Ekerlids, Stockholm.

Hansson, Ingemar, 1986, Skatter och sambiillsekonomi, SNS, Stockholm.

Henrekson, Magnus och Ulf Jakobsson, 2002, A;ga@olitik och dgarstruktur
i efterkrigstidens Sverige, i Jonung Lars, red., Vem skall iiga Sverige, SNS,
Stockholm.

Lindh, Thomas och Bo Malmberg, 2000, 40-talisternas uttig — en ESO-rap-
port om 2000-talets demografiska utmaningar, Ds 2000:13, ESO, Stockholm.

Lindbeck, Assar och Mats Persson, 2003, The Gains from Pension Reform,
Journal of Economic Literature, vol. XLI, 2003 (pp 74-112).

Kamsvig, Carin, 2002, Pensiondrers ekonomiska trygghet — idag och imorgon,
SEB Trygg Liv, Stockholm.

Kocherlakota, Narayana R., 1996, The Equity Premium: Its Still a Puzzle,
Journal of Economic Literature, vol. 34 .

Kommunférbundet, 2002, Kommunala framtider — en lingtidsutredning om
behov och resurser till dr 2050, Svenska Kommunférbundet, Stockholm.

Kotlikoff, Lawrence, 1998, Simulating the Privatization of Social Security in
General Equilibrium, 1 Feldstein, Martin red., Privatizing Social Security,
National Bureau of Economic Research.

McGerattan, Ellen R. och Edward C. Prescott, 2001, Zaxes, Regulations, and

129



Asset Prices, NBER, Working Paper 8623.

Mehra, Rajnish och Edward C. Prescott, 1985, The Equity Premium: A Puzzle,
Journal of Monetary Economics, vol. 15.

Murray, Richard och Ann Lundberg, 2003, Alternativ finansiering av offentliga
tiiinster, Specialstudie for 2003-drs Langtidsutredning, Stockholm.

Normann, Géran m.fl., 1998, Proportionell skatt med trygghetskonton, SAF,
Stockholm.

Normann, Goran och Johan Fall, 1998, Skattekilar och kapitalkostnader,
Arbetspapper, Industriférbundet, Stockholm.

Normann, Géran, 2000, Frdn vision till verklighet — Hur en proportionell skatt
med grundtrygghetskonton kan genomforas, Arbetsrapport for SAF, Stockholm.

Normann, Géran, 2001, Platt skatt och medborgarmakt, Foretagarnas Riksor-
ganisation, Stockholm.

Normann, Géran och Daniel Mitchell, 2003, "Pension Reform in Sweden:
Lessons for American Policymakers”, i Tausch, Arno, red., The Three Pillars of
Wisdom?, Nova Science Publishers, New York.

Reisen, Helmut, 2000, Pensions, Savings and Capital Flows — From Ageing to
Emerging Markets, OECD, Paris.

Riksforsikringsverket, 2002, Aldres uttriide ur arbetskrafien, REV 2002:3,
Stockholm.

Riksforsikringsverket, 2003, Pensionssystemets drsredovisning 2002, Stockholm.

Samuelson, Paul, 1975, Optimun Social Security in a Life-Cycle Growth Model,
International Economic Review, vol. 16.

SCB, 2003, Sveriges framtida befolkning 2003—2050, Stockholm.

Shiller, Robert J., 2003, The New Financial Order — Risk in the 21st Century,
Princeton University Press.

Sodersten, Jan, 1993, “Sweden”. I Jorgenson D.W. och R. Landau, red.,
Tax Reform and the Cost of Capital. An International Comparison, Brookings,
Washington D.C.

Tausch, Arno, red., 2003, The Three Pillars of Wisdom? A Reader on Globaliza-

130



tion, World Bank Pension Models and Welfare Society, Nova Science Publishers,
New York.

Wolf, Martin, 2002, 7he Bubble Will Keep Inflating, The Financial Times,

19 juni, 2002.

131


















Pensionsforum ar en férening som har till uppgift att folja det nya pen-
sionssystemets konsekvenser for individer och samhalle, hur det forhaller
sig till andra lander, arbetsmarknaden for aldre samt att analysera olika
mojligheter att finansiera och organisera den framtida aldrevarden.

Styrelsen bestar av Kjell-Olof Feldt, ordf, Tommy Mdller, vice ordf,
statsvetare, professor, Magnus Henrekson, nationalekonom, professor
och Gullan Lindblad, fd riksdagsledamot. Verkstallande direktér ar Ann
Lindgren.

Bakom féreningen star forsakringsbolagen Alecta, KPA, Livia,
Lansforsakringar Liv, Skandia, SEB Trygg Liv och Robur Forsakring.
Associerade medlemmar ar Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden och
Fjarde AP-fonden.

Tidigare utgivna skrifter: Vad varje femtioaring bér veta om framtiden (Gunnar Wetterberg), Ja ma vi

leva uti 120 ar! (Jonas Hellman och Markus Uvell), Har vi rad med aldrevard nar 40-talisterna blir

gamla? (Bengt Westerberg), Risk ige en

ing? Om bete och rorlig-
het bland unga akademiker (Pensionsforum, Industriférbundet och Saco), Avtalspension — dagens
attestupa? (Stefan Folster, Svante Larsson och Josefina Lund), Varfor jobbar inte aldre? — pa spaning
efter en arbetsmarknad som inte finns (Marie Soderqvist och Sara ﬁberg), Vem vill spela golf i 30 ar?

Seniorkarriar i USA (Karin Henriksson), Why Icelanders Do Not Retire Early (Tryggvi Thor Herbertsson),

Privata och offentliga pensi fi i Norden - slut pa foll i dellen (Redaktor: Joakim

Palme), Pensionsreformer World Wide — Europa och A ika moter aldrande b i (Redaktor:
Joakim Palme). Hur blev den stora kompromissen moljlig? Politiken bakom den svenska pensionsre-

formen (Redaktor: Joakim Palme), Vi kan, vi vill men far inte (Marie Séderquist), De nya avtals- och

tja pensi Okad ja a — men fortf: samre pension for kvi (Lena Granqvist

och Ann-Charlotte Stahlberg), Lonar det sig att jobba — en rapport om

naip
systemet (Nils Bohlin och Robert Gidehag), Alderschocken - den bortgléomda fragan (Anders Jonsson

och Lars-Olof Pettersson).

Pensions forum

103 29 Stockholm
BesoOksadress: Blasieholmsgatan 4A
Tel: 08-762 78 48 © Fax: 08-762 78 47
E-post: ann.lindgren@pensionsforum.nu

www.pensionsforum.nu



Hur stort behover det privata sparandet vara for att man
som pensionar skall kunna behalla en rimlig standard? Vad
hander nar allt fler aldre skall leva pa kapitalavkastning?

| Pensionsforums skrift Hur langt racker pensionerna? — en
rapport om sparbehov och kapitalavkastning analyserar och
beskriver forfattaren Goran Normann behovet av ett privat
sparande infor pensioneringen. Hans slutsats ar att det
kravs ett mycket stort sparande for att na upp till 80 pro-
cent av slutlénen. For en sjukskoterska skulle detta inneba-
ra ett manadssparande pa 3 600 kronor fran 45 ars alder.
For dem som redan sparar ca 200-400 kronor i manaden
blir sparbehovet nagra hundralappar mindre for att uppna
80 procent av slutlonen.
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