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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet tillstyrker att 6verskott 1 inkomstpensionssystemet ska kunna delas ut
till de som vid tillfallet dr forsikrade i systemet (genom en s.k. gas) och att balanstalet
anvinds for att faststilla férekomsten av utdelningsbara 6verskott. Vidare tillstyrks att en
tredjedel av det utdelningsbara 6verskottet anvinds vid indexeringen av
pensionsbehéllningen och féljsamhetsindexeringen.

Konjunkturinstitutet anser samtidigt att en balanstalsgrins hogre dn 1,15 bor 6vervigas.
Detta huvudsakligen mot bakgrund av risken att buffertfonden urholkas pé ling sikt och den
osikerhet kring pensionssystemets finansiella autonomi som detta reser. Vidare Sverstiger
balanstalet f6r 2026 redan det foreslagna gransvirdet, vilket innebir att inkomstindexeringen
riskerar att frangas i storre utstrickning.

Konjunkturinstitutet tillstyrker vidare att ytterligare Gverforingar inte gbrs fran AP-fonderna
till statens budget med anledning av den tidigare omférdelning som skedde efter
pensionsreformen, givet att en gas infors.

KONJUNKTURINSTITUTET TILLSTYRKER INFORANDET AV EN GAS FOR ATT DELA UT
OVERSKOTT I INKOMSTPENSIONSSYSTEMET

Konjunkturinstitutet tillstyrker att 6verskott 1 inkomstpensionssystemet ska kunna delas ut
till samtliga som dr forsikrade 1 systemet genom en s.k. gas.

Konjunkturinstitutet anser att det 4r rimligt att Gverskott delas ut till bdde pensionirer och
pensionssparare, trots att det innebir avsteg fran snittinkomstindexeringen. Om inte annat
tor att framskrivningar av inkomstpensionssystemet utan utdelningar visar att mycket stora
Overskott annars ackumuleras ver tid.! Om syftet med pensionssystemet dr en omférdelning
av inkomster och konsumtion 6ver individers livscykel ter det sig dessutom motsigelsefullt
att pensiondrer och pensionssparare aldrig fir ta del av 6verskott som byggs upp inom
systemet. Om &verskott fortsitter att ackumuleras antas balanstalet vixa markant och
inkomstpensionssystemet riskerar pa mycket lang sikt snarare att likna ett fullt fonderat
system och inte ett férdelningssystem (’pay-as-you-go”-system). Eftersom

1 Att pensionerna skulle kunna véxa mer d&n med snittinkomstindexeringen utan att riskera systemets stabilitet och
1&ngsiktiga hallbarhet framgar av fler studier utéver promemorians analys, se exempelvis Lundberg, J (2024)
"Intergenerational redistribution in a pay-as-you-go pension system”, IFN Working Paper 1488.
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inkomstpensionen till sin konstruktion huvudsakligen 4r ett ofonderat férdelningssystem ér
det saledes rimligt att betydande dverskott, om sidana byggs upp, delas ut i nagon form till
de som dr forsikrade 1 systemet. Att ha en automatisk regel f6r utdelning av 6verskott, likt
den foreslagna gasen, kan da bidra till en jimnare férdelning av utdelningar 6ver tid och
dirmed bidra till stérre generationsrittvisa. Att 6verskott foreslas delas ut till samtliga
torsdkrade 1 férdelningssystemet, bade pensionirer och pensionssparare, ir ur samma
perspektiv viktigt.

Inforandet av gasen far konsekvenser for mer dn indexeringen av

inkomstpensionsutbetalningarna

Konjunkturinstitutet vill i sammanhanget patala att inférandet av gasen fir bredare
konsekvenser dn att indexeringen av pensionsutbetalningarna dkar.

Alderspensionssystemet ingar i nationalrikenskaperna i den offentliga sektorn. Dess
finansiella sparande dr dirmed en del av det sparande som omfattas av malet f6r offentlig
sektors finansiella sparande (6verskottsmal till och med 2026 och direfter ett balansmal),
dven om staten ansvarar for maluppfyllelsen. Trots att dlderspensionssystemet ska vara
autonomt och separerat fran statens budget fir utvecklingen i det f6rstndimnda konsekvenser
dven for det andra. Inférandet av en gas innebdr att sparandet blir lagre 4n vad det annars
hade blivit, vilket innebir att staten maste ha ett hégre sparande f6r att na ett givet
sparandemal.2 Hur sparandet f6rdelas inom offentlig sektor far dven konsekvenser f6r hur
dess skulder och finansiella tillgdngar utvecklas. Ett ligre sparande i alderspensionssystemet,
och dirmed ett hégre sparande i staten, leder till mindre finansiella tillgdngar i
pensionssystemet samtidigt som statsskulden och Maastrichtskulden blir ldgre, allt annat lika.
Nir gasen aktiveras minskar dven det s.k. budgetutrymmet i staten. De hégre pensionerna
medfor saledes att utrymmet f6r andra ofinansierade reformer fran statens sida minskar.
Konjunkturinstitutet anser dock att det faktum att Gverskott som uppstar i
alderspensionssystemet anvinds for att héja pensionerna snarare 4n till helt andra reformer
ar rimligt utifrdn principen att inkomstpensionssystemet ska vara separerat fran statens

budget.

Gasen kan vidare medféra beteendeférindringar pd arbetsmarknaden som paverkar
utvecklingen av bade avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar. Det faktum att
overskotten delas ut och pensionsutbetalningarna dérigenom 6kar skulle kunna leda till att
fler personer viljer att ga i pension (sluta arbeta), eller att fler viljer att ta ut delar av
pensionen (arbeta firre timmar). En sddan beteendeférindring skulle bland annat paverka
utvecklingen av genomsnittsinkomsten och i férlingningen utvecklingen av bide inbetalda
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar, utéver att de 6kar till £6ljd av gasen, eftersom
utbetalningarna forrintas med inkomstindex. Beroende pa hur de olika delarna paverkas
skulle dirmed utvecklingen av avgiftsnettot paverkas. Konjunkturinstitutet anser att det vore
limpligt med ytterligare analys av vilka konsekvenser sidana beteendeforindringar skulle
kunna fd bade f6r inkomstpensionssystemets stabilitet och ekonomin i ett stérre perspektiv.

2 promemorians forslag innebér att 8lderspensionssystemets sparande stabiliseras pa 0,7 procent av BNP. I
sammanhanget kan det vara vért att uppmérksamma att i Konjunkturinstitutets underlagsberékningar till den
parlamentariska kommitté som s8g 6ver m&lnivan for sparandet antogs en gasmekanism som resulterade i en 18ngsiktig
nivé pd sparandet i pensionssystemet som motsvarar ca 1,0 procent av BNP, se Konjunkturinstitutet (2024)
"Redovisning av uppdrag enligt verenskommelse mellan Konjunkturinstitutet och kommittén for Gversyn av mélet for
det finansiella sparandet”, dnr 2024-262.



Inforandet av gasen bor analyseras tillsammans med andra atgdrder som ror

inkomstpensionen om sddana ar aktuella

Konjunkturinstitutet saknar ett resonemang kring hur inférandet av en gas, och den
foreslagna balanstalsgrinsen, forhaller sig till andra atgirder som rér inkomstpensionen och
som diskuterats eller utretts i andra sammanhang, sd som dndrade pensionsavgifter och
pensionsaldrar. I betinkandet av Pensionsavgiftsutredningen diskuteras exempelvis hojda
pensionsavgifter fOr att uppritthélla pensionsnivaerna.’> Om ytterligare dtgirder inom
inkomstpensionssystemet, som exempelvis héjda pensionsavgifter, dvervigs bor det
analyseras grundligt tillsammans med inférandet av gasen.

BALANSTALET AR LAMPLIGT ATT ANVANDA FOR ATT FASTSTALLA DET
UTDELNINGSBARA OVERSKOTTET

Konjunkturinstitutet tillstyrker att balanstalet anvinds for att faststilla férekomsten av
utdelningsbara verskott i inkomstpensionssystemet.

Inkomstpensionssystemets finansiella stillning kan sammanfattas med balanstalet som visar
systemets tillgangar i férhéllande till skulderna. Ett balanstal 6ver 1 innebir att tillgdngarna
overstiger skulderna. Utgdngspunkterna for en indikator for att faststilla utdelningsbara
&verskott anges i promemorian och i den tidigare UTO-utredningen. Nirmare bestimt att
den ska beakta systemets samlade tillgangar och dtagande, dven pa ling sikt, att den inte ska
komplicera systemet och slutligen att den ska f6lja de principer som kidnnetecknar
pensionssystemet. Konjunkturinstitutet instimmer med promemorians slutsats att det utifran
dessa villkor dr rimligt att utga fran balanstalet fOr att faststilla om det finns &verskott som
kan delas ut. Samtidigt innebir det faktum att en stor del av pensionssystemets tillgdngar
utgdrs av de framtida (f6rvintade) avgiftsinkomsterna en osikerhet 1 att anvinda balanstalet
for att avgéra om en gas ska aktiveras. Konjunkturinstitutet bedémer trots det att balanstalet
ar limpligt att anvinda f6r dndamilet.

En tredjedel av det utdelningsbara doverskottet delas ut

Konjunkturinstitutet tillstyrker vidare promemorians férslag till berdkningen av
utdelningsfaktorn och dess anvindning vid indexeringen av pensionsbehallningen och
toljsamhetsindexeringen.

Att anvinda en utdelningstaktor motsvarande det dimpade balanstal som anvinds vid
balansering, dvs. en tredjedel av det faststillda utdelningsbara Gverskottet delas ut, dr positivt
da det bedéms minska volatiliteten i indexeringen av pensionerna. Det bedéms vidare
minska risken for att utdelningar av 6verskott leder till efterféljande balanseringsperioder. Av
samma anledning 4r det rimligt att 6verskott inte delas ut innan eller i direkt anslutning till att
en balanseringsperiod avslutats.

DET FINNS DOCK SKAL ATT OVERVAGA EN HOGRE BALANSTALSGRANS AN 1,15

Om en gas inf6rs och balanstalet anvinds for att faststilla utdelningsbara Gverskott, dr valet
av gransvirde f6r nir Gverskott ska delas ut av stor betydelse. Ett ldgre grinsvirde 6kar
sannolikheten att personer som betalar in avgifter som genererar éverskott ocksa far ta del av

3 Se betankandet “Pensionsnivder och pensionsavgiften — analyser pa hundra 8rs sikt” (SOU 2025:41)



dessa Gverskott i form av utdelningar, medan en hdgre grins riskerar leda till storre skillnader
mellan generationer vad giller vilka som bidrar till 6verskotten och vilka som tar del av det
och didrmed storre orittvisa. Ett for lagt gransvirde innebdr dock samtidigt att risken for
efterfoljande balanseringsperioder 6kar, vilket ocksd kan bidra till storre orittvisa. Det dr
dirmed viktigt att grinsvirdet viljs sd att man undviker att stora 6verskott ackumuleras &ver
tid, samtidigt som inte risken for balanseringsperioder och urholkning av buffertfonden dkar
betydligt. Som promemorian konstaterar gir det inte att faststilla en balanstalsgrins som
med absolut sikerhet férhindrar att underskott uppstar efter att utdelning skett.
Konjunkturinstitutet anser dock att det bér analyseras ytterligare om en balanstalsgrins som
ar hogre dn den foreslagna nivin pa 1,15 dr limpligare.

Balanstalsgrdnsen bor i hogre grad ta hansyn till risken att buffertfonden urholkas

Ett argument fOr att en hogre balanstalsgrins dn 1,15 bor Gvervigas dr risken att
buffertfonden téms pd mycket ling sikt. I promemorians analys av balanstalsgrinser framgar
att risken for att balanseringsperioder uppstér dr hégre med en balanstalsgrins pd 1,10
jimfort med ett system utan gas. Aven med en balanstalsgrins pa 1,15 6kar risken, framfor
allt i de mer negativa scenarierna. I den rapport frin Stockholms universitet fran 2024 som
promemorian hinvisar till konstateras att balanstalsgrinser pd 1,10 och 1,15 innebir en hégre
sannolikhet 4n i utgingsliget att balanseringen aktiveras under en simulerad 50-drsperiod.+
Studien visar vidare att sannolikheten att buffertfonden téms under den senare delen av 50-
arsperioden dr ”icke-férsumbar”. En balanstalsgrins pa 1,20 innebir enligt studien en
stabilare utveckling av balanstalet samtidigt som sannolikheten att buffertfonden téms blir
ligre.

Promemorians analyser utgér frin 50-drsperioder. Osikerheten i analyserna dr stor och vixer
med tidshorisonten. Samtidigt 4r det inte orimligt att anta att om det finns risk for att
buffertfonden urholkas pa 50 ars sikt, 4r den risken storre pa dnnu lingre sikt. Eftersom
utvecklingen av bade avgiftsnettot och buffertfondens avkastning pa lang sikt 4r behiftad
med stor osikerhet, samtidigt som pensionssystemet ska vara finansiellt stabilt pd en lingre
horisont dn 50 4r, bedémer Konjunkturinstitutet att det finns skil att 6verviga en hogre
balanstalsgrins som minskar risken for att buffertfonden urholkas.

Osdkerheten kring tillgdngarnas utveckling ger skdl att 6vervdga en hégre grédns

Att utga fran balanstalet f6r att faststilla utdelningsbara 6verskott innebir en osdkerhet
eftersom tillgangarna (och dirmed 6verskottet) till stor del utgdrs av foérvintade framtida
avgiftsinbetalningar. Eftersom de faktiska pensionsinbetalningarna 4r okidnda pd férhand kan
tilloAngarnas utveckling bli en annan 4n vad balanstalet signalerar idag, dvs. att balanstalet
Overskattar systemets tillgingar. Det finns siledes en risk att 6verskott delas ut men att den
faktiska utvecklingen av inbetalningarna blir simre dn férvintat och balansering darfor
uppstar. Givet denna osikerhet dr det viktigt att balanstalsgrinsen inte sitts for lagt och
Konjunkturinstitutet bedémer att en hégre balanstalsgrins dn 1,15 darfér bor Svervigas.

Balanstalet for 2026 6verstiger den foreslagna balanstalsgriansen pé 1,15

I promemorian 4r utgangspunkten det faststillda balanstalet f6r 2025 som uppgar till 1,1206.
Sedan analysen genomférdes har balanstalet f6r 2026 faststillts till 1,1695.

4 Se Lindholm, M & Lindskog, F (2024) "Broms och gas i inkomstpensionssystemet”, Research Report 2024:9,
Stockholms Universitet



Konjunkturinstitutet konstaterar dirmed att balanstalet redan i utgingsliget 6verstiger den
foreslagna balanstalsgrinsen. Risken fOr balansering vore, allt annat lika, ligre om man i
analysen av balanstalsgrinser skulle utgatt frin det hdgre balanstalet £6r 2026 dn 2025.
Samtidigt konstaterar promemorian att valet av utdelningsgrins behdver ta hinsyn till
balanstalets aktuella nivd och att den aktuella nivdn i viss man avgrinsar vilka
utdelningsgrinser som kan 6vervigas (se sida 64—065). En balanstalsgrins som ir betydligt
ligre 4n det nuvarande balanstalet leder till att utdelningen initialt blir véldigt hog, vilket
skulle gynna dagens forsikrade men skapa en framtung utdelningsprofil, dir mycket av
Overskottet delas ut under en kortare period. En hogre grins leder i stillet till en jimnare
férdelning 6ver tid, ldgre risk f6r negativ paverkan for framtida pensionirer och
pensionssparare och att inkomstindexeringen inte frangas i for hég utstriackning.
Promemorian konstaterar att det utifran detta dr rimligt att vilja en balanstalsgrins som ér
hégre dn UTO—utredningens forslag pa 1,10.

Det idr hir virt att understryka att promemorians utgangspunkt dr balanstalet f&r 2025,
medan det hogre balanstalet f6r 2026 redan 6verstiger den nu f6reslagna balanstalsgrinsen.
Konjunkturinstitutet anser att det utifrin detta vore limpligt att uppdatera analysen med
2026 4rs balanstal som utgangspunkt och i samband med det dven analysera en hégre
balanstalsgrins, exempelvis 1,20.

FORDELNINGSSYSTEMET OCH SKULDEN TILL STATENS BUDGET

Konjunkturinstitutet tillstyrker att yttetligare verféringar inte gbrs frin AP-fonderna till
statens budget med anledning av den tidigare omférdelning som skedde till £6ljd av
pensionsreformen. Givet att det infors en gas for att dela ut 6verskott och mot bakgrund av
att de tidigare 6verforingarna bidrog till att balanseringen aktiverades, samtidigt som den
offentliga skuldsittningen dr férhallandevis ldg, dr det rimligt att inga ytterligare 6verféringar
gOrs fOr att inte riskera att urholka buffertfonden.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Albin Kainelainen. Féredragande har varit
David Candel6f.
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