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Pensionsarkitekter synar systemets utveckling

Dagens pensionssystem har i allt vasentligt fungerat val. Det ar Anna Hedborg och Bo Kénberg, som spelade
huvudroller vid pensionsuppgorelsen for drygt 20 ar sedan, dverens om nar de med Kerstin Hessius traffas for
ett samtal hos AP3 i borjan av januari. Men enigheten om AP-fondernas framtid ar mindre.

Pensionsuppgorelsen, som ingicks pa varen 1994,
har en unik stillning i svenska samhiillet. Inte pa
nagot annat omrade har en dverenskommelse Gver
den politiska blockgrinsen fatt sa lang varaktighet
eller stor betydelse. Det pensionssystem som upp-
rittades vid slutet av 1990-talet 4r en angelidgenhet
som pa flera sitt beror hela svenska folket.

Stolta pensionsarkitekter
Bo Konberg (FP) och Anna Hedborg (S) — bada
socialforsikringsministrar pa 1990-talet — ér stolta
over vad de aktivt medverkade till att dstadkomma.
I ett samtal med Tredje AP-fondens vd Kerstin Hes-
sius ser de tillbaka pa pensionsreformen och reso-
nerar om vad som kan behova forbittras. De tre gar
sedan vidare till dagens utmaningar, frimst nir det
giller AP-fondernas stillning i pensionssystemet.
Det blir en livlig diskussion, men stimningen 4r
vanskapligt uppsluppen. Det hir dr personer som
har motts manga ganger forr och vet var de har
varandra. Tonen blev ra men hjirtlig, sade en av
dem efterat. Men samtalet borjar i enighet, innan
asiktsskillnaderna bryter fram.
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Ett samtal dgde rum
hos AP3 i januari.
Huvudpersonerna
Hedborg, Konberg och
Hessius gav i samtalet
tre infallsvinklar pa
dagens pensionssystem
och AP-fondernas
utveckling under de
senaste 15 aren.

Rattvist mellan generationer

—Sverige har bland de bista pensionssystemen i
virlden. Det dr bade logiskt och genomtinkt utfor-
mat, liksom ekonomiskt och socialt rimligt. Den
sunda princip som systemet bygger pa dr att man
sjalv ska arbeta ihop sin andel av pensionerna och
att det alltid ska 16na sig att jobba litet mer, borjar
Anna Hedborg.

—Dessutom ir pensionssystemet uppbyggt pa
ett sitt som gor det langsiktigt hallbart. Det 4r sam-
tidigt rattvist mellan generationerna. Varje genera-
tion arbetar genom sitt sammanlagda arbete ihop
inteckningen for sin egen pension i framtidens
produktionskapital. Detta 6verlimnas till ndsta
generation som i gengild — och efter AP-fondernas
formaga att forvalta samhallets kapital — far dela
avkastningen med dem som ligger tidigare i alder.

Hon har inte svart att fa instimmande fran Bo
Konberg, som ocksa lovordar pensionsreformen.

Mer hallbart &n vi trodde
—For mig som socialforsidkringsminister var huvud-
uppgiften att komma fram till en 16sning nir det



gillde pensionernas finansiering under den
stora belastning pa systemet som vi sag framfor
oss: den trettioariga puckeln under aren 2010-
2040. Jag hade ocksa en ambition om rakare ror,
alltsa en nirmare koppling mellan avgifter och
pensioner. Dessutom ville jag ha ett PPM-system
med valfrihet, vilket da var en nyhet i pensions-
systemet.

—Hur har det dé gatt? Jag tycker ocksa att vi
lyckades ta fram ett mycket bra pensionssystem.
Det har visat sig ekonomiskt dnnu mer hallfast
in vi trodde, dven vid stora pafrestningar som
under krisaren 2008-2009. Det trikiga ir forstas
att den automatiska balanseringen, "bromsen”,
har behovt anvindas ett par ganger.

—Men nu ser framtiden ljusare ut for buffert-
fonderna som beriknas behalla ett stort kapital
under flera decennier framat. Fondstyrkan, som
visar buffertfondernas storlek i forhallande till
samma ars pensionsutbetalningar, kommer att
vara pa hog niva. Tidigare har prognoserna bru-
kat visa att fondkapitalet till stor del skulle for-
brukas under de kommande decennierna, nir
andelen pensionirer vixer, podngterar han.

Arbeta ldangre, en klassfraga

Anna Hedborg och Bo Konberg dr dock inte
helt 6verens. De gor olika bedomningar nir det
giller foljderna av den stigande livslingden, dir
okningen har gatt snabbare 4n vad som var vin-
tat vid pensionsuppgorelsen.

—For att behalla pensionens virde maste man
arbeta mer 4n i dag. Det ror sig om att forlinga
arbetslivet med tva tredjedelar av den dkade
livslingden. Att flera ska arbeta lingre dr hogst
onskvirt och ofta ocksd mojligt, fastslar Anna
Hedborg.

—Men alla kommer inte att kunna gora det,
eftersom en del jobb blir for tunga nir man blir
dldre. Det giller frimst de kvinnor som 4r lagav-
lonade och saknar kompletterande pensioner.
De riskerar att bli fattiga som pensionirer, vilket
jag ser som en klassfraga, understryker hon.

Indexera aldersgransen eller hj pensionsavgiften
—Det 4r i sa fall ett problem som man far titta pa.
Jag uppfattar dock inte forlingd livslingd som
nagot problem for pensionssystemet, sirskilt
som forskningen visar att det ror sig om friska ér
dir det finns mojlighet att arbeta, replikerar Bo
Konberg.

—Men det hela skulle bli enklare om vi index-
erar aldersgrinserna for pensionen, sa att de
foljer medellivslingden uppét med de tva tred-
jedelar som behovs for att fa behalla samma
andel av inkomsten i pension. Det skulle i sa fall
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betyda att manga blivande pensionirer fortsitter
att arbeta en tid till, tilligger han.

Anna Hedborgs forslag dr att man ska hoja
pensionsavgiften. Syftet med detta dr att kunna
uppritthalla nivan pd inkomstpensionerna nir
livslingden okar. Annars kommer allt fler av
dem som har haft relativt liga inkomster att
halka ner och endast kunna fa garantipension,
varnar hon.

I nista steg vill hon att dven garantipen-
sionerna ska forbittras, vilket kriaver tillskott
genom statsbudgeten. Anna Hedborg tror att
forutsittningarna for en sadan reform blir storre
om inkomstpensionerna dessforinnan har hojts.
Da blir det littare att visa generositet mot dem
som har det simre stillt och 4r hinvisade till
garantipensionen, hoppas hon.

Bo Konberg framfor i stillet att det skulle
vara bra om de cirka tio procent av lontagarna
som i dag saknar avtalsmissig tjinstepension
ocksa ska kunna fa en sammanlagd pensions-
niva som motsvarar vad andra lontagare har. Det
kraver i sa fall att de arbetsgivare som inte har
jdnstepensionslosningar for sina anstéllda far
betala en hogre pensionsavgift, efter en modell
som nyligen infordes i Norge.

Ideologiska asiktsskillnader om pensionssystemet
Asiktsskillnader lever ocksd kvar pa sidana
omraden som vid pensionsuppgorelsen 16s-

tes genom kompromiss. Anna Hedborg 4dr den
enda av dem som slar vakt om att personer
med hogre inkomster ska betala pensionsav-
gift ovanfor det faststillda taket, utan att detta
forenas med nagon pensionsritt. Hon 4dr kritisk
mot PPM-systemet med manga fonder, vilket
Bo Konberg diremot forsvarar utifran en syn pa
valfrihet som ideologiskt skiljer dem dt.

Kerstin Hessius ser pa dessa fragor fran del-
vis annat perspektiv dn politikerna. Hon édr
starkt engagerad i pensionsfragorna, men som
vd for Tredje AP-fonden sedan 2004 4r hennes
utgangspunkt i forsta hand kapitalforvaltarens.

—Pa Tredje AP-fonden ser vi det som var upp-
gift att man inte ska behova hoja pensionsav-
giften, sa att systemet forblir neutralt mellan
generationerna, inleder hon.

Om pensionssystemet sdger Kerstin Hessius:

—Internationella jamforelser brukar leda till
slutsatsen att vart pensionssystem tillhor dem
som 4r i minst behov av reformering. Samtidigt
tillhor inte svenskarna dem i virlden som vintas
fa de hogsta pensionerna. Men i Sverige finns ett
mycket stort fortroende for att pensionsatagand-
ena verkligen ska infrias.

Samtidigt ser Kerstin Hessius med bekymmer

Samtalsledare var
Johan Schiick,
Samhaéllsekonomisk
kronikér vid Dagens
Nyheter som métte
pensionsarkitekterna
Anna Hedborg och Bo
Konberg samt Kerstin
Hessius (vd). Johan
Schiick har arbetat pa
DN sedan 1984 och
sarskilt bevakat
pensioner och ut-
vecklingen sedan 1990.
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pa att pensionssystemet, som ska vara
autonomt, inte har nagon sarskilt djup
forankring i det politiska systemet. Hon
jamfor med Riksbanken, vars obero-
ende stillning 4r mer grundmurad. Nir
det giller AP-fonderna idr det, enligt
henne, manga som inte gillar deras
sjdlvstindighet, vilket kommer fram vid
de drliga utvirderingarna.

Oppen hearing dnskas
—Varfor bestimde man inte om en
oppen hearing varje ar dar riksda-
gens finansutskott och socialforsik-
ringsutskott bjuder in alla parter i
pensionssystemet? Det skulle vara Pen-
sionsmyndigheten, premiepensionsde-
len och AP-fonderna - och man kunde
resonera overgripande om hur det har
gatt. Det dr mitt forslag till hur man
kunde fa i gdng en diskussion om ritt
fragor, sager Kerstin Hessius.

Hon moter gehor fran Anna Hed-
borg och Bo Koénberg, som siger att ett
sadant mote borde vara litt att ordna.

”Bromsen” slar till i onodan

Kerstin Hessius framfor innu en fun-
dering som giller nir den automatiska
balanseringen, alltsa "bromsen”, ska
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sla till. I dag sker detta sa fort balan-
stalet, som visar tillgingarnas storlek

i forhallande till pensionsskulden vid
slutet av varje ar, gar under ett. Detta
tycker hon ir tveksamt: balanstalet ar
enkelt att rikna ut, men den underlig-
gande berikningen av tillgangar och
pensionsskuld ir betydligt svarare och
maste baseras pa antaganden och prog-
noser.

Det behovs inte stora forskjutningar
for att den automatiska balanseringen,
"bromsen”, ska aktiveras.

—Bakgrunden ir att AP-fonderna
fick for litet kapital fran borjan, nir det
nuvarande pensionssystemet startades.
Redan da lag balanstalet nira 1, dir till-
gangar och pensionsskulder ar lika
stora, podangterar Kerstin Hessius.

AP-fonderna fick for lite pengar

—Ligger systemet sd nidra 1 som vi gor
i dag, far antaganden bakom berik-
ningarna alldeles for stor betydelse
och kan utldsa "bromsen”, alltsa sinka
pensionerna. Sa uppfattar jag inte

att det var tinkt: den automatiska
balanseringen skulle vil sl till bara
om Sverige hade hamnat i en djup
lagkonjunktur. Har kan det ifrdgasittas

Handelser som paverkat pensionssystemet

AP-fonderna tillkommer. Tre fondstyrelser
med gemensamt kansli som enbart far

En fjdrde fond-
styrelse inrdttas som

om mindre avvikelser fran ett balanstal
pa 1 verkligen ska behova fa sa stora
konsekvenser, betonar hon.

Bo Konberg héller med angdende
"bromsen” och menar att den borde
utformas pa ett sitt som inte resulterar
i sa tvira kast. Han tycker att man kan
ga steget lingre 4n den parlamentariskt
sammansatta pensionsgruppen, vars
forslag nu dr ute pa remiss.

Tredrsutjamning dr bra
I pensionsgruppen har man kommit
overens om att sprida effekterna av ett
indrat balanstal sd att de liggs ut over
en tredrsperiod. Men enligt Bo Konberg
borde utjamning kunna goras éver en
dnnu lingre period.

Anna Hedborg menar att trearsut-
jamningen dr bra, men vill diremot
sla vakt om den automatiska "brom-
sen” som, enligt henne, utgor ett starkt
skydd mot godtyckliga ingrepp. Hon
pekar pa de harda fordelningskonflik-
ter mellan pensionirer och yrkesaktiva
som kunde ha uppstatt, ifall Sveriges
ekonomi hade rakat virre ut under
krisaren 2008-2009. Enligt henne 4r
det i sa tillspetsade ldgen som behovet
ar allra storst av automatiskt verkande

Fem lontagarfonder
infors inom AP-fonds-

investera i rantebarande instrument. placerar i aktier. systemet.
1910 1920 1930 1940 N 1950 1960 g 1970 1980 g 1990 N, 2000

Folkpension infors i Sverige.

Allmanna pensionen
utvidgas till att omfatta
alla. go”-system”.

Oljekriser 1974 och 1978

ATP-systemet infors,
vilket &r ett "pay-as-you-

Pensionsberedning
tillsatts for att utreda
pensionsfragan.

Riksdagen beslutar om
reformering av pensions-
systemet. Successiv andring

B AP-fonderna M Pensionssystemet . Stor paverkan pa marknaden

10 | ARSREDOVISNING 2014

fran formansbestamt till
avgiftsbestamt system.
Dessutom inférs en del
eget sparande genom
premiepensionssystemet.




regler, sa att det star klart vad alla ska
forhalla sig till.

Pensionsgruppens forslag
Pensionsgruppens overenskommelse
om dndring av reglerna for den auto-
matiska balanseringen ingar i en storre
uppgorelse som presenterades den 12
mars 2014. Ett annat viktigt inslag dir
giller AP-fondernas struktur och pla-
ceringsregler, vilket dessforinnan hade
utretts av Buffertkapitalutredningen.

Denna del av pensionsgruppens
overenskommelse innebir, i korthet,
att det inrittas ett sdrskilt organ som
ska vara huvudman for AP-fonderna
och dra upp riktlinjer for deras kapital-
forvaltning, bland annat i form av en
referensportfolj. Placeringarna ska i
fortsittningen ske utifran en aktsam-
hetsprincip, i stillet for kvantitativa reg-
ler. AP-fondernas antal reduceras till tre
buffertfonder som, nir det giller bland
annat 1oner och arbetsrittsliga forhal-
landen, ska folja samma principer som
andra statliga myndigheter.

Oenighet om AP-fondsnyttan
Om detta utbryter en livlig diskussion
dir Anna Hedborg, som lidnge var ord-
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forande i Forsta AP-fonden, ir kritisk
mot pensionsgruppens losning:

—Jag forstar inte vad pensionsgrup-
pen ir ute efter, nir man i praktiken vill
lata AP-fonderna styras fran finansde-
partementet. Det finns inga misshallan-
den eller excesser att peka pd, tvirtom
har fonderna skott sitt uppdrag. Detta
ar ingen nddvandig forindring, utan
nagot som man bara har bestimt sig
for att gora — trots att inget dirmed blir
bittre, framhaller hon.

—Men foljden blir att sjilvstindig-
heten hos AP-fonderna upphor nir
det giller avkastningskrav och risk-
profil — och da forsvinner ocksa risk-
spridningen. Den kompetens som har
byggts upp vid fonderna kommer inte
lingre att behovas, nir dessa forlo-
rar sin sjalvstandiga stillning och i stil-
let sorterar under en annan myndighet
som ska ta de strategiska besluten.

Langsiktighet bor belonas

Kerstin Hessius gér pa en liknande
linje. Hon vill férst nimna att AP-fon-
derna genom sin langsiktighet har en
unik roll inom niringslivet. Ett exem-
pel dr hur de har tagit dgaransvaret for
landets storsta fastighetsbolag, Vasa-

AP-fonderna reformeras. Nuvarande AP-fonder bildas
genom att 554 miljarder kronor dverférs fran de gamla
AP-fonderna. Fonderna far dela lika pa kapitalet och far
samma uppdrag och placeringsregler. Fonderna far placera
globalt och mer i aktier. Fonderna utgér 10 % av pensions-
tillgangarna och fondstyrkan uppgar till 3,9 ar.

kronan. Om fonderna inte lingre ska
ta detta aktiva ansvar, finns det ingen
annan i Sverige som star redo att ta
over.

Men enligt henne finns flera skil att
sla vakt om nuvarande ordning.

—Tredje AP-fonden sade nej redan
nir Buffertkapitalutredningens forslag
till indrad styrning gick ut pa remiss
for tva ar sedan. Vi anser att nuvarande
ordning ger goda mojligheter till en
professionell pensionsforvaltning och
att AP-fonderna pa detta omrade tillhor
de bista i virlden. Vart perspektiv dr
bredare 4n enbart kortsiktig kapitalav-
kastning och utgar fran hela pensions-
systemets behov, bland annat nir det
giller att undvika att "bromsen” loses
ut, argumenterar hon.

Hela grunden dndras.

—Genom vad pensionsgruppen har
kommit fram till indras hela grunden
for detta arbete. Det viktiga ir inte
antalet buffertfonder, utan att dessa ges
mojlighet att arbeta sjilvstindigt och
professionellt. Men hir 4r tanken att
fonderna ska styras av den nya huvud-
mannen utifrdn en referensportfolj,
vilket leder till likriktning och en index-

AP-fondernas kapital 6verstiger 1 000
miljarder kronor. Fondstyrkan uppgar till
4,2 ar och AP-fondernas kapital uppgar till
13 procent av pensionstillgdngarna.

2001 = 2002 2003 2004 2005

Pensionsgruppen ingar
en dverenskommelse
om reformering av
AP-fondsystemet.

2006 2007 2008

A o
9/11 Borsfall
Kina och utvecklingslander i stark tillvaxt

4

Balanstalet hamnar under 1,
vilket leder till sénkta pensioner
2010. Fondstyrkan uppgar till
3,2 ar.

Pensionsutgifterna éverstiger
avgiftsintakterna och AP-fon-
derna blir nettoutbetalare i
pensionssystemet.

2012

2009 2010 2011
P

Lehman-kraschen, finanskris, borsfall

2013 O 2014 O 2015 l
/N

Riksbanken sanker till negativ rénta

Bromsen aktiveras och
pensionerna sanks.

Buffertfondsutredningen
tillsatts.
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forvaltning av enbart noterade till-
gangar. Darmed ges AP-fonderna en
underordnad stillning dir deras nuva-
rande ansvar mot pensionssystemet
och sjilvstindighet mot regeringen
upphor, fortsitter Kerstin Hessius.

Hir avviker Bo Konberg, som i
egenskap av styrelseordforande i Pen-
sionsmyndigheten har varit med om
att i ett remissvar tillstyrka huvudprin-
ciperna i Buffertkapitalutredningens
betinkande.

”F6randring pa principiella grunder”
—Men samtidigt reserverade jag mig
mot dvriga styrelsens beslut att till-
styrka utredningens forslag om en
enda AP-fond och foreslog i stillet tre
AP-fonder, vilket sedan ocksa blev pen-
sionsgruppens 1osning, papekar han.

—Min uppfattning ir att det har gatt
bra med AP-fonderna och att de har
skott sitt uppdrag. Sa det ir inte for
pensionernas skull som en forindring
behovs, utan den sker pa mer principi-
ella grunder.

—Jag ser det som vildigt naturligt
att dela upp funktionerna som kapital-
dgare och kapitalforvaltare, alltsa att
staten later ett sirskilt organ stilla
upp vilka krav som ska gilla for AP-

Bo Konberg

Socialforsakrings- och sjukvardsminister (FP)
1991-1994

Landshévding i Sédermanlands lan
2006-2012

Styrelseordférande i Pensionsmyndigheten
2010-
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fonderna. Tvirtom innebir detta att
rollférdelningen blir tydligare. Det
borde inte betyda att de tre AP-fonder
som jag i fortsdttningen vill ha gor lika-
dant, eftersom var och en av dem — uti-
fran givna riktlinjer — fattar sina egna
beslut om kapitalforvaltningen, under-
stryker Bo Koénberg.

Mot detta invinder Kerstin Hessius.
—Det farliga, som manga inte tycks
inse, dr att kopplingen forsvagas mellan

AP-fonderna och pensionerna. Det
uppstar en intressekonflikt om fon-
derna enbart ska titta pa avkastnings-
siffror, utan att ta hdnsyn till andra
faktorer som ocksa paverkar vilka pen-
sioner som i slutindan kan betalas ut.

—Virdet av att fordela forvaltningen
pa flera fonder forloras ocksa i stor
utstrickning om AP-fondernas uppdrag
begrinsas. I dag sprids ju risken genom
att AP-fonderna sinsemellan gor olika
beddomningar om ataganden och risker,
savil i pensionssystemet som pa de
finansiella marknaderna.

Maktspridning och riskspridning viktigt
Anna Hedborg gar vidare pa samma
linje:

—Det hir dr inte bra, eftersom ingen
vet framtiden utan man bara kan gissa.

Anna Hedborg
Socialforsakringsminister (S) 1994-1996

Generaldirektor for Riksforsakringsverket
1996-2004

Ordférande i Forsta AP-fonden 2000-2011

Dirfor behovs bade maktspridning och
riskspridning, i stillet for att de strate-
giska besluten ska koncentreras till en
enda myndighet.

Bo Konberg later sig inte dvertygas.

-Det later pa er som om att det
handlar om allt eller intet. Men det
finns redan en fempartiuppgorelse i
pensionsgruppen, vilket innebir att
den idr forankrad hos en riksdagsma-
joritet. Det hindrar inte att nagot kan
indras, men det gar knappast att for-
kasta alltihop. For er del skulle det vara
bittre om ni forst gor klart vad i upp-
gorelsen som dr viktigast att andra och
sedan koncentrerar er pa det.

Kerstin Hessius svarar:

—Problemet dr att det ror sig om en
helhet, dir manga inte har forstatt kon-
sekvenserna.

Bo Konberg genmiler:

—I en debatt siger man ofta om sina
motstandare att de inte begriper nagot.
Hir bryts den allt mer animerade

diskussionen av att tiden ér ute. Det
finns mycket att tala om nir det giller
pensionssystemet, men ingen kan
missta sig pa att AP-fondernas stillning
blir en av 2015 ars verkligt stora fragor.

Joban Schiick

Kerstin Hessius

Vice riksbankschef 1999-2000

Vd for Stockholmsborsen 2001-2004
Vd for Tredje AP-fonden 2004 —
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