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Utdelningsbart dverskott i
inkomstpensionssystemet (Ds 2025:24),
52025/01735

Pensionsmyndigheten ser positivt pa att Pensionsgruppen enats om ett forslag till
hantering av 6verskott fran inkomstpensionssystemet. Pensionsmyndigheten
tillstyrker forslaget att lagstifta om ett utdelningsbart 6verskott och att
utdelningsfaktorn ska berdknas som en tredjedel av det overstigande Gverskottet.
Om frdgan om Overskott inte hanteras bedomer Pensionsmyndigheten att risken for
generationsorittvisa blir storre pa lang sikt, givet prognosen att véirdet av
buffertfonden liksom balanstalet fortsatt stiger. Myndigheten instimmer ocksa i
promemorians resonemang kring utdelningsfaktorn.

Pensionsmyndigheten ser vidare inte tillrdckligt med fakta, analyser eller argument
1 fraigan om utdelningsbart 6verskott for inkomstpensionssystemet for att inte dven
tillstyrka dven forslaget om balanstalsgréins pa 1,1500. Samtidigt anser
Pensionsmyndigheten att valet av gréns for utdelningsbart 6verskott beror pa vilken
niva av osdkerhet och risk som anses mojlig att acceptera i
inkomstpensionssystemet, i forhdllande till vilka pensionsnivaer som skulle kunna
uppnas. Det dr en avvigning utan ett exakt korrekt svar och till syvende och sist en
bedomning. Pensionsmyndigheten delar promemorians beddmning, men kan
konstatera att 4ven andra balanstalsgranser for utdelning hade varit méjliga med en
annan bedomning av risk.

For att géra en bedomning av forslagen har Pensionsmyndigheten gjort egna
kompletterande analyser som redovisas i bilaga. Myndighetens stidllningstagande
har alltsa inte gjorts enbart utifran analyserna i promemorian, utan myndigheten
tillstyrker forslagen baserat ocksa pa de egna analyserna. Pensionsmyndigheten
anser att frigan om utdelningsbart dverskott 4r komplex och hade fortjdnat en mer
fordjupad och grundlig utredning. Arbetsgruppen borde ha getts béttre
forutsittningar att utreda fragan bredare och promemorian borde ha presenterat fler
analyser, bland annat hur mycket pensionen forvintas dka for olika &rskullar pa
sikt, hur ett mer pafrestande demografiskt scenario paverkar analysen, en
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kontrafaktisk analys och en lidngre tidshorisont dn 50 &r. Ett starkt skél for en mer
grundlig utredning &r forslaget leder till att inkomstpensionens indexering
foriandras i grunden. Aven remisstiden borde varit lingre, pa grund av frigans
betydelse for pensionssystemet och samhéllsekonomin 1 stort.

Pensionsmyndigheten bedomer att de 6kade riskerna for balansering och tomning
av buffertfonden framf6rallt uppstar efter den tidshorisont som analyserats 1
promemorian. Efter egna utférda analyser finner dock inte Pensionsmyndigheten
skal att avstyrka forslaget. Myndigheten bedomer att den féreslagna gransen ger en
rimlig spridning av 6verskottet mellan olika generationer och en hanterbar 6kad
risk for framtida balansering.

Pensionsmyndigheten vill vidare framhélla att promemorians forslag leder till en
Okad volatilitet 1 inkomstpensionen och éndrar dess indexering i grunden. Detta
perspektiv har inte tillrdckligt belysts 1 promemorian. Myndigheten vill ocksa
patala att en balanstalsgrians for utdelningsbart 6verskott, alldeles oavsett gréns,
leder till en gradvis 6kning av inkomstpensionen. I nértid ger en utdelning mindre
Okningar av pensionen.

Tabell 1 nedan ger exempel pa hur mycket inkomstpensionen kan antas 6ka vid
olika balanstalsgrianser. Tabellen ar inte en prognos for vad Pensionsmyndigheten
tror Gverskottsutdelningen kommer att vara for ett visst ar utan ar resultatet av
langsiktiga simuleringar for att illustrera de relativa effekterna av olika
balanstalsnivéder for 6verskottsutdelning. Simuleringens resultat skiljer sig déarfor
frdn Pensionsmyndighetens prognos for balanstal for 2027 till 2029.

Simuleringen visar att inkomstpensionen framforallt kommer att 6ka pa sikt genom
rdnta-péd-ranta-effekt. Pa kort sikt ger en ldgre utdelningsgrians hogre pensioner
medan det omvénda giller pd mycket lang sikt. I tabell 1 askadliggors effekten av
en hogre gréns till viss del 1 raden for ar 2086. Utifran en medianperson fodd 1960
kan procentsatserna i tabellen dversittas till en 6kning av inkomstpensionen med
120 kronor per manad innan skatt 2027 och 990 kronor per manad 2040 vid en
balanstalsgréins pa 1,1000. Vid en balanstalsgrdns pa 1,1500 dr inkomstpensionen i
simuleringen 340 kronor hogre per ménad 2040 dn vad den annars hade varit for
medianpersonen fodd 1960.
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Tabell 1 Resultat fran simulering av olika granser for utdelning, medianékning utifrdn SCB:s
befolkningsframskrivning. Okning i kronor per manad fér en medianpensionar inom
parantes.

Balanstalsgrans 1,10 1,12 1,15 1,18

Okad inkomstpension 2027, samtliga 0,7 % 0,1% - -

Okad inkomstpension 2035, samtliga 3,9% 2,2% 0,2 % -

Okad inkomstpension 2050, samtliga 9,7% 8,1% 5,7 % 3,3%

Okad inkomstpension 2086, samtliga 109% 11,0% 113 % 11,2%

Okad inkomstpension 2027, fodd 1950 (77 &r) 0,7 % 0,1% - -
(110kr)  (20kr)

Okad inkomstpension 2030, fédd 1950 (80 &r) 2,0% 0,7 % - -
(290 kr) (100 kr)

Okad inkomstpension 2027, f6dd 1960 (67 ar) 0,7% 0,1% - -
(120kr)  (20kr)

Okad inkomstpension 2040, f6dd 1960 (80 ar) 6,8 % 4,9 % 2,3% 0,5 %
(990 kr) (720kr)  (340kr) (70 kr)

Okad inkomstpension 2059, f6dd 1990 (69 ar) 8,4 % 7,7 % 6,5 % 4,8 %

(1300kr) (1200kr) (1010kr)  (750kr)
Okad inkomstpension 2070, fédd 1990 (80 &r) 125% 11,8% 105%  93%
(1710kr) (1620kr)  (1440kr) (1270 kr)

Anm: Okningarna i tabellen ir inte prognoser utan resultat frin simuleringar som syftar att visa pa
skillnaden som uppstar mellan olika arskullar och grinsvirden for utdelning. Okningen i kronor &r

berdknat for en medianperson med prognosantaganden i enlighet med prognosstandard, avrundat till
niarmaste 10-tal kronor. Utifrdn Pensionsmyndighetens oktoberprognos for balanstal kommer
utdelning ske under 2027 dven vid den foreslagna balanstalsgriansen 1,1500.

Not: De redovisade aren 2035, 2050 och 2086 &r valda utifrén prognostiserade riktaldershdjningar.

En lagre balanstalsgrins for utdelning innebdr hogre risk for balansering framover.
I Pensionsmyndighetens 100 simuleringar utifran SCB:s befolkningsframskrivning
gér 7 simuleringar in i balansering vid en balanstalsgrans pa 1,1000 medan de tre
hogre balanstalsgrinserna i tabellen ovan inte leder till ndgon balansering under
tidsperioden. Efter ar 2100 &r det dock troligt att samtliga gransvérden leder till en
balansering i ndgon av simuleringarna, medan medianbalanstalet fortsatt inte gor
det. Resultatet fran Pensionsmyndighetens simuleringar redovisas i figur 1 nedan.



PM59044

4 (13)

Datum: 2025-12-15
Dok.bet PID291351
Version 1.0

Dnr/Ref. VER 2025-386

Figur 1 Balanstalets utveckling for olika utdelningsnivaer. Det férgade intervallet innehdller
50 procent av alla simuleringar och den heldragna linjen ar medianbalanstalet. De streckade
linjerna langst ner ar de olika utdelningsnivdernas l3gsta varde for balanstalet
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En ldgre befolkningstillvéxt &n den 1 SCB:s befolkningsframskrivning ger dock
okad risk for balansering. Pensionsmyndighetens simulering med mindre gynnsam
demografisk utveckling leder till att inkomstpensionen gér in i en eller flera
balanseringsperioder i 15 av de 100 simuleringarna dven utan ndgon utdelning. Vid
en Overskottsutdelning Gver balanstalsgransen 1,15 dkar antalet med
balanseringsperiod till 40 av 100 simuleringar. Forslaget om utdelningsbart
Overskott i inkomstpensionssystemet far med andra ord vildigt olika utfall
beroende pé vilka demografiantaganden som anvénds i simuleringen. En
Overskottsutdelning vid balanstalsgrénsen 1,10 dkar antalet simuleringar med
balansering till 68 av 100 simuleringar.

Pensionsmyndigheten tillstyrker vidare forslaget att inga ytterligare 6verforingar
ska goras fran AP-fonderna till statsbudgeten och att skulden didrmed foreslds vara
avskriven och slutreglerad. Pensionsmyndigheten anser likt arbetsgruppen att det ar
rimligt att anta att den eventuella skuld i1 buffertfonden som finns till statsbudgeten
ska tillfalla pensionssystemet. Det &r ocksa 1 princip omojligt att i efterhand
uppskatta storleken pa den skuld som skulle Gverforas till statsbudgeten.

Pensionsmyndighetens synpunkter i detalj pd promemorian redogors ndrmare under
nedanstaende rubriker. Pensionsmyndighetens sammanfattande iakttagelse eller
synpunkt i varje avsnitt beskrivs i underrubrikernas titel.
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Riktlinjer for hantering av overskott i fordelningssystemet
(avsnitt 2.8)

Arbetsgruppens uppdrag har varit att ta fram forslag om hur utdelningsbara
overskott kan fordelas till de forsédkrade i inkomstpensionssystemet. Uppdraget har
uttryckligen varit att ta fram ett forslag for utdelningsgréns.

Pensionsmyndigheten hade foredragit ett bredare uppdrag
Pensionsmyndigheten instimmer i att det inte finns ndgot givet syfte, och till och
med kan vara vésentligt ineffektivt, att ha alltfor stora 6verskott i buffertfonderna.
Utifrén pensionssystemets forarbeten ér syftet med buffertfonden att jamna ut
kortsiktiga avvikelser mellan avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar. Vid
nagon framtida tidpunkt kommer en hantering av 6verskottet vara nddviandig nir
buffertfonden fortsétter att véixa enligt prognos. Inférandet av en grians for
utdelningsbart dverskott kan dessutom stirka pensionssystemets autonomi genom
att det uppstar en hdgre acceptans for balansering och minskade incitament for
andra ad hoc-dndringar for att hoja pensionsnivéerna. Pensionsmyndigheten hade
dock foredragit ett betydligt bredare uppdrag dir arbetsgruppen, eller en mer
omfattande utredning, dven fétt i uppdrag att till exempel utvirdera alternativa
hanteringar av dverskottet och metoder for utdelning, med mera.

Att valja balanstalsgrans for utdelning (avsnitt 4.1)

Arbetsgruppens utgdngspunkt for valet av balanstalsgrins har varit att forhélla sig
till den ambition som uttrycktes nir pensionssystemet infordes, vilket beskrivs som
att utfallet 1 inkomstpensionssystemet ska vara neutralt i den bemaérkelsen att alla
generationer ska fa sin pension, utifrdn inbetalda pensionsavgifter, indexerat med
inkomstindex respektive foljsamhetsindex. Syftet med inkomstpensionen ér att
virdesédkra den delen av den allménna pensionen i forhdllande till
inkomstutvecklingen.

Pensionsmyndigheten vill papeka att indexeringen forandras i

grunden dven med féreslagen grans

Promemorian innehaller argument bade for en hog respektive lag grins for
utdelning, utifran malet att behalla en rimlig grad av réttvisa mellan generationer
inom pensionssystemet. En 1ag utdelningsgréns avfardas i promemorian med
hinvisning till att den skulle fordndra inkomstpensionens indexering i grunden.
Pensionsmyndigheten anser dock att en utdelningsgréins per definition, oavsett
niva, forr eller senare forandrar inkomstpensionens indexering i grunden.
Inférandet av en grins blir sdledes ett avsteg fran den ambition som uttryckes i
forarbetena. Pa sikt kommer vi att se en indexering av inkomstpensionen som i
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forvintan arligen 6verstiger inkomstindex 1 olika grad utifran SCB:s
befolkningsframskrivning. Utifran andra befolkningsantaganden ser vi dessutom
fler &r med balansering. Inkomstpensionens koppling till livsinkomstprincipen och
snittinkomstutvecklingen i samhéllet kommer ddrmed inte bli lika tydlig som med
dagens utformning.

Pensionsmyndigheten anser att den redovisade analysen har

brister, fler alternativ borde analyserats och redovisats

Promemorian konstaterar vidare att balanstalets grins numera dr hogre dn nér
UTO-utredningen (SOU 2004:105) presenterades och att det dérfor finns skl att
prova om grinsen bor vara hogre én 1,1000, bland annat for att fler generationer
ska fa ta del av dagens 6verskott. Provning av en hogre grins motiveras ocksé av
att det skett en fordndring av balanstalets berdkning. En sé kallad dimpning av
balanseringen har inforts sedan den forra utredningen gjordes.
Pensionsmyndigheten anser att det r en rimlig argumentation.
Pensionsmyndigheten finner det emellertid svart att utifran dessa motiv forsta
varfor endast en ytterligare hogre gréns analyseras (1,1500). Pensionsmyndigheten
anser att frigan om utdelningsbar gréns dr betydligt mer komplex och att fler
alternativa borde ha redovisats i promemorian, bdde hogre och lagre dn 1,1500, for
att tydligare kunna motivera valet av grins. Detta bland annat utifrén tidigare
uttryckt ambition for inkomstpensionen, generationsréttvisa och okad risk for
balansering. Av analysen i promemorian framgar motiv till att 1,1500 foreslés
framfor 1,1000, men en argumentation om varfor endast 1,1500 har presenterats
som alternativ saknas.

Pensionsmyndigheten &r vdl medveten om att valet av gréns for utdelningsbart
overskott inte &r ett optimeringsproblem, utan att valet av grians handlar om
bedomning. Det vill sdga en avvigning mellan foljsamhet gentemot den allménna
l6neutvecklingen a ena sidan och & andra sidan generationsaspekten (att
buffertfonden vid nagon tidpunkt sannolikt kommer att anvdndas) men med 6kad
risk for balansering. For att underbygga avviagningen som gjorts borde dock ett
tydligare resonemang ha presenterats i promemorian. Till exempel ett resonemang
som visar att en 1&g gréns leder till att stora delar av buffertfonden delas ut 1 nértid,
for att sedan efterfoljas av vildigt smé utdelningar och vice versa (se remissvarets
bilaga).

Pensionsmyndigheten beddmer i likhet med promemorians resonemang att en hog
grans for utdelning, eller ingen utdelning alls, riskerar att skapa storre skillnader
mellan generationer pa lang sikt dn vad en lagre grins skapar. En hog grins ger
dock betydligt hogre pensioner pa lang sikt vilket Pensionsmyndigheten inte anser
framgér i promemorian. Overskottet i buffertfonden skulle kunna anvindas till att
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generera betydligt hogre pensioner pa lang sikt om lagstiftaren sa onskar, men till
priset av att dagens pensionérer och pensionssparare far avsta utdelning (i olika
grad). Det hade dock varit fullt mojligt att konstruera en utbetalningsmekanism
som minskar skillnaden mellan generationer. En lag grians hade exempelvis kunnat
kompletteras med ett tak for arlig utdelning. En hog grins kompletteras med en
mekanism sa att nuvarande generationer dnda fér viss del av dverskottet.

Analyser av balanstalsgranser (avsnitt 4.4)

Promemorian presenterar tre principer for val av utdelningsbar gréns:
forsiktighetsprincipen, principen om sa hoga pensioner som mojligt och principen
om att hindra att en onédigt stor buffertfond byggs upp. Pensionsmyndigheten vill
lamna nagra reflektioner gillande dessa principer och komplettera med ytterligare
analyser. Pensionsmyndigheten har inom ramen for fragans korta remisstid gjort
kompletterande analyser bade utifran ett teoretiskt jimviktslage pa mycket lang sikt
och utifran stokastiska simuleringar.

Okad risk for balansering uppstar framst pa langre sikt n den

analyserade

I promemorian framfors vikten av forsiktighetsprincipen vilket innebér att
utdelning av dverskott inte bor hdja risken for balansering mer dn forsumbart
jamfort med ett system utan utdelning. Promemorian lyfter inte frigan om
forsiktighetsprincipen fortfarande ska vara lika viktig som ndr pensionssystemet
infordes eller om lagstiftaren, och pensiondrer och pensionssparare, i dag kan
acceptera ndgot hogre volatilitet till forman for hgre genomsnittliga pensioner.
Promemorian framhaller dock forsikthetsprincipen som den princip som bor viga
tyngst av de tre som ndmns, vilket Pensionsmyndigheten kan instimma 1, av
samma skédl som fors fram i promemorian. I Pensionsmyndighetens simuleringar
med en forsdmrad demografi uppstar balanseringeffekter forst pa ldngre sikt vilket
talar for ett ldngre tidsperspektiv dven i promemorians analys av
forsiktighetsprincipen.

Den beskrivna slutsatsen om vad som ger hdgst pensioner ar
otydlig

Gillande principen om sa héga pensioner som mojligt saknar
Pensionsmyndigheten dven hdr en bredare analys av langsiktiga effekter 1
promemorian. Pensionsmyndigheten har inga synpunkter pa att det ar effekter
under de ndrmaste 50 ren som &r de viktigaste, men vill papeka att vilken
balanstalsgrins for 6verskottsutdelning som genererar hogst utbetalda pensioner
helt och haller beror pé vilken tidshorisont som anvénds. I savil Ds 2025:25 som i
SOU 2004:105 beskrivs att en ldgre grans for utdelning leder till hogre utbetalda
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pensioner. Denna slutsats géller for de tidshorisonter som de bada utredningarna
anvéant sig av vid respektive tidpunkt, 50 respektive 75 ar. Pa langre sikt &n sé blir
dock slutsatsen det omvénda, det vill sdga att en hogre grans for utdelning kommer
leda till betydligt hogre pensioner dn vad en lagre grians ger. Det beror pa att den
forviantade avkastningen i buffertfonden dr hogre dn I6neindexeringen och att en
utdelning innebdr véxling fran den hdgre avkastningen till den lagre.
Pensionsmyndigheten beskriver detta mer utforligt i myndighetens bilaga till
remissvaret.

Om huvudsyftet med forslaget om en gréans for utdelningsbart 6verskott framforallt
ar att hoja pensionerna, snarare dn att hantera generationsaspekten, svarar varken
uppdraget eller promemorian pa om andra metoder hade gett hdgre pensioner.

Pensionsmyndigheten vill ocksa papeka att en grins for utdelningsbart verskott
framforallt hojer pensionen pa lite ldngre sikt, genom rianta-pa-rianta effekt, men att
de hojningar som kan forvéntas 1 nértid dr relativt sma alldeles oavsett gransvirde.

Analys av hur olika antaganden om balanstalets framtida
variation paverkar utdelning och balansering (avsnitt
4.4.2)

Pensionsmyndigheten har som ett komplement till promemorians analyser
genomfort simuleringar for de kommande 75 aren. I simuleringarna har
sysselsittningsgrad, reallonetillvixt, buffertfondens avkastning och inflation
modellerats med stokastik, det vill sdga med en slumpmaéssighet i antaganden och
utfall. Simuleringar har gjorts bade utifran SCB:s ldngsiktiga
befolkningsframskrivning och utifrdn ett pafrestande demografiskt antagande med
en minskad befolkning. Sémre demografiska antaganden kan motiveras bland annat
mot att Sverige har ldga fodelsetal 1 dagsldget. Ett pafrestande demografiskt
scenario bygger pa ett sjunkande fodelsetal till 1,3 barn per kvinna fram till 2027
for att sedan oka till 1,52 runt 2033 och 1,6 efter 2050.p4 Huvudscenariot har ett
fodelsetal som okar till 1,65 barn per kvinna fram till 2033 for att sedan vara
relativt konstant fram till 2050 da det sakta okar till 1,74. Under 2024 var
fodelsetalet 1 Sverige 1,43 barn per kvinna. Det péafrestande demografiska
antagandet innebdr att Sveriges befolkning 1 slutet av simuleringsperioden, ar 2100,
ar 3,2 miljoner farre &n 1 SCB:s langsiktiga framskrivning. Pensionsmyndigheten
har dven gjort stokastiska simuleringar 6ver en hogre och en ldgre grans for
utdelningsbart dverskott jimfort med den foreslagna griansen. Utdver stokastiska
berdkningar har Pensionsmyndigheten ocksa simulerat utvecklingen av bland annat
utdelning och balanstal utan ndgon variation i antagandena. Analysen blir d&
renodlad till vad olika granser for utdelningsbart 6verskott ger for resultat i
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forhallande till varandra. En ndrmare beskrivning 6ver Pensionsmyndighetens
simuleringar och antaganden finns i bilaga till remissvaret.

Den foreslagna gransen leder inte till balansering eller risker for
buffertfonden givet SCB:s befolkningsframskrivning

I Pensionsmyndighetens simuleringar med stokastik hamnar balanstalet 6ver 1 i
samtliga simuleringar utifrdn SCB:s befolkningsframskrivning, bade utan och med
en dverskottsutdelning vid balanstalsgriansen 1,1500. I Pensionsmyndighetens
simulering med ett pafrestande demografiskt antagande intrdffar balansering i 40 av
de 100 scenarierna med en grans for utdelningsbart 6verskott vid 1,1500.
Balanseringstiden varar mellan 1 och 36 &r, i genomsnitt 11,6 ar per
balanseringsperiod. Utan en grans for utdelningsbart 6verskott intréffar
balanseringen vid 15 tillfdllen under det pafrestande demografiska scenariot.
Balanseringstiden pagéar d& mellan 1 och 36 &r, 1 genomsnitt 11,5 &r. Analysen ar
kénslig gillande bade gillande antaganden i befolkningsframskrivningen och
vilken balanstalsgrins som analyseras. En ldgre balanstalsgrans for utdelning ger
snabbt hogre risk for balansering. Med en 6verskottsutdelning vid balanstalsnivin
1,10 dkar till exempel antalet simuleringar med balansering till 63 av 100.

Ingen av Pensionsmyndighetens stokastiska simuleringar med SCB:s langsiktiga
befolkningsframskrivning leder till att buffertfonden toms genom inférandet av ett
utdelningsbart dverskott vid balanstalsgrinsen 1,1500. Négra simuleringar med det
pafrestande demografiska scenariot med ett utdelningsbart 6verskott vid
balanstalsgriansen 1,1500 pekar dock pa att fondstyrkan blir néra eller under noll
om 80 till 90 ar. Lagstiftaren bor saledes vara medveten om att risker finns for att
buffertfonden toms vid en balanstalsgréns pé 1,1500 men att Pensionsmyndigheten
bedomer risken som liten.

Pensionsmyndigheten har dven beréknat hur olika givna antaganden utan variation
paverkar buffertfondens storlek pa sikt. Antaganden och resultat finns beskrivna i
bilagan. Buffertfondens storlek ir i realiteten mycket volatil, men nér stokastiken
inte dr modellerad fordndras den i ldngsam takt. Buffertfondens storlek 2024 var
drygt 19 procent av avgiftstillgdngen. Pensionsmyndighetens berdkningar visar att
denna andel forblir i princip oférdndrad med balanstalsgrinsen 1,1500 i ett
basscenario, medan bufferten fortsdtter att stiga i ett optimistiskt scenario. Med
utdelningsgrinsen 1,1 minskar bufferten i basscenariot, men stiger i det
optimistiska scenariot. Vid ett pessimistiskt scenario minskar buffertfondens storlek
till 10 procent av avgiftstillgdngen bade vid en utdelningsgrins pd 1,100 och till 15
procent vid en utdelningsgréns pé 1,1500.
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Principen om hoga pensioner saknar analyser i promemorian
Principen om sd hoga pensioner som mdjligt tas inte upp i promemorians
analysavsnitt i kapitel 4 mer &n i form av en redovisning av utdelningsfaktorn.
Mattet visar dock inte hur pensionen forvintas oka, utan visar istillet
pensionsskuldens utveckling under de kommande 50 dren. Pensionsmyndigheten
lamnar dven hir kompletterande simuleringar i bilaga, bade dver pensionsskuldens
utveckling och 6ver hur inkomstpensionen forvantas oka pa langre sikt for olika
arskullar.

Pensionsmyndighetens simulering visar att inkomstpensionen
6kar med 10 procent pa lang sikt

Pensionsmyndighetens jaimviktsberdkningar (utan slumpmassighet i simuleringen)
illustrerar att en hogre grians for utdelningsbarts dverskott totalt sett innebér
betydligt hogre pensioner dn vad en ldgre grins ger, men att tidpunkten for nar
utdelning intraffar dd kommer att dréja. En balanstalsgréns for utdelningsbart
overskott vid 1,1500 forvéntas ge utdelning i nértid, hogre utdelningar under nagra
ar efter systemets inférande och att den varaktiga pensionen okar pa sikt till 9
procent over den I6neindexerade nivan. Denna beskrivning redovisas i
Pensionsmyndighetens bilaga till remissvaret.

Aven i Pensionsmyndighetens simuleringar med stokastik ses samma resultat, att ju
langre man vantar med dverskottsutdelning desto mer kapital ackumuleras i
buffertfonden, vilket i forvéntan ger en hogre avkastning én den normala
inkomstindexeringen. I Pensionsmyndighetens 100 simuleringar med stokastik
Okar inkomstpensionen med mellan 0 och 43 procent vid en grins for
utdelningsbart 6verskott vid ett balanstal pa 1,1500. Generellt sker 6kningarna aren
efter att riktdldern hojs, 2035, 2050, 2067 och 2086. Forklaringen till det ar att fler
sysselsatta personer leder till 6kad avgiftstillgang vilket stérker balanstalet och
buffertfonden. Samtidigt blir pensionidrerna farre, vilket &ven det starker
buffertfonden. Inkomstpensionens mediandkning i simuleringarna dverstiger 5
procent runt ar 2047 och 10 procent runt &r 2070 utifran SCB:s ldngsiktiga
befolkningsframskrivning. I det pafrestande demografiska scenariot innebér
simuleringen som ger den hogsta balanseringseffekten att inkomstpensionen
minskar med ungefdr 11 procent som mest jamfort med vad den annars hade varit. |
relation till vad som delats ut under andra &r 1 simuleringen, och 1 de Gvriga 60
simuleringarna med det péafrestande demografiska scenariot, kan balanseringarna
ifraga dnda anses vara acceptabla. Utifran samtliga 100 simuleringar med det
pafrestande demografiska antagandet dr mediandkningen av inkomstpensionen pa
sikt mellan 1 och 5 procent beroende pé éarskull.
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Inkomstpensionen for de framtida aldsta pensionarerna forvantas

6ka med 15 procent pa lang sikt

Utover analyser av fler balanstalsgrénser for utdelning och langre tidshorisont
saknar Pensionsmyndigheten en beskrivning av hur pensionen kommer att
utvecklas dren efter pensionsintridet. Pensionsmyndigheten redovisade i1 rapporten
Hojda pensioner inom nuvarande pensionssystem (2023) fordndringen av
inkomstpensionen vid en dverskottsutdelning om balanstalet &r 6ver 1,100.
Rapporten visar att inkomstpensionen for de yngsta pensionérerna pa sikt kommer
att stabiliseras pa en nivd ungefar 10 procent hogre jamfort med utan utdelning.
Inkomstpensionen okar dock fortsatt efter pensionsintrédet eftersom dven
foljsamhetsindexeringen okar. For hundradringar innebar det pa sikt en
inkomstpension som &r 30 procent hogre &n utan utdelning. Pensionsmyndigheten
har gjort uppdaterade stokastiska simuleringar for hur pensionsnivaerna kan
forvintas utvecklas for fyra olika balanstalsgrénser for utdelningsbart dverskott,
vilket redovisas i1 remissvarets bilaga. Simuleringen fram till & 2100 med en
balanstalsgrins for utdelningsbart 6verskott vid 1,1500 visar att inkomstpensionen
forviantas 6ka med nigon enstaka procent upp till 7 procent for de yngsta
pensiondrerna, beroende pa drskull. Efter pensionsintriddet fortsétter
inkomstpensionen o6ka till en nivad mellan 10 och 15 procent hogre dn utan
utdelning.

Denna hdjning av indexeringen efter pensionsintradet pekar pé att &ven nivan pé
forskottsridntan bor analyseras som en foljd av inforandet av en
Overskottsutdelning. Dagens forskottsranta, utan dverskottsutdelning, innebar
implicit att inkomstskillnaden mellan en pensionér och den arbetande befolkningen
oOkar 1 takt med pensionérens alder. Genom f6ljsamhetsindexeringen blir den
relativa inkomsten allt 14gre med stigande dlder vilket dr en delforklaring till varfor
vi finner en hogre andel med 1ag ekonomisk standard bland de allra dldsta
pensiondrerna. Vid inférandet av en balanstalsgrins for 6verskottsutdelning ér det
inte sdkert att tidigare skal for forskottsrantans utformning fortfarande giller,
speciellt inte pa ldngre sikt. Pensionsmyndigheten anser att forskottsréntans niva
bor dvervigas och analyseras. Frigan om utdelning av dverskott i kombination
med forskottsridntan har ocksa baring pa den dversyn av grundskyddet som ska ske
och det forberedande arbete som nu pagédr inom Regeringskansliet.
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Ekonomiska konsekvenser for det offentliga sparandet pa
lang sikt (avsnitt 7.2.3)

Pensionsmyndigheten har tidigare fort fram de utmaningar som finns kopplade till
inkomstpensionssystemets roll i budgetramverket (se myndighetens remissvar pé
betinkandet Frdn éverskottsmdl till balansmdl, SOU 2024:76).! Bland annat
framfordes att ett alternativ &r att frikoppla inkomstpensionssystemet fran
budgetramverket, alternativt géra undantag i berdkningen av utgifter under
utgiftstaket. Promemorian konstaterar att relativt sma forédndringar i balanstalet kan
ge relativt stora effekter pa det offentliga sparandet. Givet dagens finanspolitiska
ramverk innebér en utdelning fran buffertfonderna att utgiftsminskningar eller
inkomstokningar maste ske pad andra omraden om man vill undvika en negativ
nettoeffekt pd den offentliga sektorns finansiella sparande. Dessa utmaningar och
alternativ kvarstér att undersoka.

Pensionsmyndigheten anser fortsatt att ett alternativ ar att utgifterna for inkomst-
och tillaggspension inte ska redovisas under utgiftstaket. Det finns flera motiv for
detta. Inkomstpension och tilldggspension finansieras genom specialdestinerade
avgifter och en buffertfond. Dartill finns en balanseringsmekanism. Systemet &r
utformat sa att inga andra medel ska behova tas i ansprak for att finansiera
pensionerna. De sirskilda avgifterna, balanseringsmekanismen och alderspensions-
systemets autonomi kan sammantaget ses som en garanti for att det kommer att
finnas medel for att betala ut alderspensioner dven i framtiden.

Att inkomstpensionerna och tilldggspensionerna redovisas under utgiftstaket kan i
ett sddant alternativ skapa osdkerhet om vilket regelverk som ar dverordnat.
Dirmed finns risken att dlderspensionssystemet inte uppfattas som autonomt, vilket
kan rubba fortroendet for systemet.

Konsekvenser for Pensionsmyndigheten (avsnitt 7.3.1)

Pensionsmyndigheten bedomer att kostnaderna for IT-utveckling kommer uppgé
till 1,5 miljon kronor for att kunna infora lagidndringen givet de berékningar som nu
visar att utdelning aktualiseras forsta gdngen vid arsskiftet 2026/2027.
Utvecklingen kommer att behdva genomforas bade i de dldre systemen hos
Forsékringskassan och i de nya system som Pensionsmyndigheten just nu
utvecklar. I och med att vi, vid inférandetidpunkten, d&nnu inte har slutfort
NextGen-initiativet behdver anpassningar goras hos Forsdkringskassan i de system
som fortfarande forvaltas av dem. Det &r i dessa system som utdelningen ska kunna
berdknas och genomforas. I samband med utvecklingen av NextGen kommer

! Pensionsmyndighetens remissyttrande 2025-02-27 (VER 2024-434).
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motsvarande utveckling att genomforas dven dir sa att utdelning kan ske under
kommande é&r, nér utdelningsfaktor har faststéllts.

Vid inférandet och tillimpningen av lagdndringen om utdelningsbart overskott
kommer troligen pensiondrernas behov av information och dialog med
Pensionsmyndigheten att 6ka. Omfattningen av kommunikationen, telefonsamtal,
brev och antalet begiran om omprovning, kommer att paverkas av vilken férvintan
som pensiondrerna har pa storleken pa utdelningen. Kostnaderna for 6kad
kommunikation via olika kanaler berdknas uppga till 1,5 miljon kronor.

Konsekvenser for AP-fonderna (avsnitt 7.3.4)

Pensionsmyndigheten bedomer att AP-fondernas riskhantering (ALM-modeller)
kommer att paverkas av lagstiftningen om ett utdelningsbart 6verskott.
Pensionsmyndigheten stiller sig frigan om det finns risk for malkonflikter och att
AP-fonderna kommer att sdnka risken 1 sina portféljer som en foljd av en nagot
Okad risk for balansering. En gréns om ett utdelningsbart 6verskott skulle sdledes
kunna leda till lagre avkastning 1 buffertfonderna. Fordndringen skulle ocksa bidra
till att riskbeddmningen for hela pensionssystemet bor hallas ihop d&nnu mer. I en
sddan bredare riskbedomning for pensionssystemet skulle Pensionsmyndigheten
kunna fa ett uppdrag om att ha en sammanhéllande roll och bistd AP-fonderna med
forutsattningar for sina modellberdkningar.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektdr Anna Pettersson Westerberg efter
foredragning av analytiker Erik Ferm. I den slutliga handldggningen har dven
analytiker Erik Granseth, avdelningschef Kristian Seth, tf. avdelningschef Martina
Irving och enhetschef Johanna Astrom deltagit.

Anna Pettersson Westerberg

Erik Ferm
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Simuleringar mot jamviktslagen for
inkomstpensionen

Overskottsutdelning i inkomstpensionssystemet medfor att systemets parametrar
gradvis kommer att fordndras. Betdnkandets forslag leder till att systemet ror sig
frén ett nuldge mot en stationdr 16sning med givna relationer mellan pensionsskuld,
avgiftstillgdng och buffertfondens storlek. Hur det jamviktsléget ser ut beror pa
vilka antaganden som gors i analysen. I denna bilaga redovisas resultat for tre
uppsattningar avkastningsantaganden med bendmningarna basscenario, optimistiskt
scenario och pessimistiskt scenario.

Tabell 1 Antaganden i Pensionsmyndighetens berakning av nulage till stationar framtida
pensionsniva

Basscenario  Optimistiskt scenario Pessimistiskt scenario
Real avkastning 3,25 procent 5,5 procent 1 procent
Reallénedkningstakt 1,8 procent 2 procent 1 procent

Resultat redovisas for utdelningsgréanserna 1,1 och 1,15 i bada scenarierna, samt for
de utdelningsgranser som innebdr att jaimviktsldget for scenariot innebér att
inkomstpensionssystemet blir fullt fonderat. Berdkningarna gors under antagande
om ofordndrad demografi. Det innebér att befolkningsstorleken, och
omsattningstiden som har satts till 30 ar, dr ofordndrade genom simuleringen.
Resultaten ska dérfor inte betraktas som en prognos. Vidare simuleras inte stokastik
vilket innebdr att viardena i Tabell 1 representerar utfallet varje enskilt ar.
Simuleringarna visar en renodlad effekt av dverskottsutdelning, allt annat lika.

Buffertfondens utveckling

Pensionsmyndigheten har utifrdn beskrivna antaganden beréknat hur olika granser
for utdelning paverkar buffertfondens storlek pé sikt. Buffertfondens storlek &r 1
realiteten mycket volatil, men nér stokastiken inte 4r modellerad fordandras den 1
langsam takt. I Tabell 2 uttrycks buffertfondens stationdra nivd som andel av
avgiftstillgdngen. Buffertfondens storlek 2024 var drygt 19 procent av
avgiftstillgdngen. Tabell 2 visar att denna andel ungefér forblir oférdndrad med
balanstalsgrinsen 1,15 i basscenariot, medan bufferten fortsitter att stiga i det
optimistiska scenariot. Med utdelningsgrinsen 1,1 minskar bufferten i basscenariot,
men stiger 1 det optimistiska scenariot. I det pessimistiska scenariot minskar
buffertfondens storlek till 10 respektive 15 procent av avgiftstillgdngen vid
utdelningsgrianserna 1,1 och 1,15.



Ackumulerad utdelningsfaktor under omsattningstid

Tabell 2 Buffertfondens jdmviktsniva pa [dng sikt som andel av avgiftstillgangen

Basscenario Optimistiskt scenario  Pessimistiskt scenario
Utdelningsgrans 1,1 0,14 0,27 0,10
Utdelningsgrans 1,15 0,21 0,42 0,15
Fullt fonderad 1,24 1,70 -

Utvecklingen av inkomstpensionen

Pensionsmyndighetens berdkningar utifrén ingdngsvirdena i Tabell 1 visar att

dagens Overskott i inkomstpensionssystemet kan finansiera pensioner som varaktigt

ar 10 procent hogre dn de l6neindexerade nivéerna. Detta géller under antagandet
att reallonedkningstakten dr 1,8 procent och att den reala avkastningen i
buffertfonden dr 3,25 procent. En utdelningsgrins som sitts till det senaste
balanstalet, som ar 1,17, ger ingen utdelning av befintligt 6verskott, men de
foljande utdelningarna finansierar 10 procent hogre inkomstpensioner én den
loneindexerade nivan. Granserna 1,15 och 1,10 medfér omedelbar utdelning av
befintligt 6verskott under tre ar efter systemets inférande, men de f6ljande
utdelningarna kan da endast finansiera 9 respektive 6 procent hogre
inkomstpensioner dn den 16neindexerade nivan. Figur 1 nedan illustrerar hur
mycket virdet av pensionsritter som intjénats ett givet intjanandear 6kar av
overskottsutdelning, dvs. virdeutvecklingen utdover
inkomstindexering/foljsamhetsindexering.

Figur 1 Sammanlagd dverskottsutdelning under en omsattningstid som funktion av
intjdnandedr
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Figur 1 visar att en hogre utdelningsgrans kommer ge en storre skillnad i
pensionsnivéer mellan olika generationer de kommande 100 aren men att
pensionen pa sikt kommer bli hogre én vid en ldgre utdelningsgréns. Notera att
inkomstpensionerna i det optimistiska scenariot nastan ar 300 procent hogre i ett
helt fonderat system jamfort med ett I1oneindexerat system. Forklaringen ér
skillnaden mellan 5,5 procents avkastning och 2,0 procents loneindexering under
30 &r med rinta-pa-ranta-effekt. Ett helt fonderat inkomstpensionssystem innebar
dock mer eller mindre att inkomstpensionen overgar till en obligatorisk
premiepension, det vill séga ett helt annorlunda pensionssystem.

Utdelningsfaktorns utveckling

En central parameter i betinkandets forslag dr den s kallade utdelningsfaktorn.
Figuren nedan visar hur utdelningsfaktorn utvecklas ar for ar utifran olika
utdelningsbara gréanser. I jdmviktsnivan stannar utdelningsfaktorn pa 1,002 vid en
utdelningsbar gréns pa 1,1000 och 1,003 vid en utdelningsbar grians pé 1,1500.
Figur 2 nedan ger en god bild dver utdelningsmekanismens karakteristik.

Figur 2 Utdelningsfaktor som funktion av 3r
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Nir utdelningsgransen sitts till ett balanstal som &r lagre &n radande balanstal, sker
stora utdelningar under ett fatal ar. Dérefter stabiliserar sig utdelningarna pa en lag
niva. Det innebdr att den varaktiga avkastningen i buffertfonden vixlas mot
omedelbar utdelning till dagens pensionérer och pensionssparande.

Nir utdelningsgransen sitts till ett balanstal som dr hogre &n radande balanstal, sker
inga utdelningar alls fram till att balanstalet nér utdelningsgransen. Darefter



stabiliserar sig utdelningarna pa en hog niva. Det innebér att utdelning i nértid
vixlas mot storre varaktig avkastning.

Pensionsskuldens utveckling

I ett system dér pensionsskulden endast 16neindexeras dr den 6ver tid lika stor som
avgiftstillgdngen. Men fran att Gverskottsutdelning paborjas vixer pensionsskulden
till en jdmviktsniva som dr storre én avgiftstillgangen. Hur pensionsskulden
utvecklas ar for ar givet samma icke stokastiska antagandena som tidigare anvénts i
Pensionsmyndighetens analyser redovisas i Figur 3 nedan.

Figur 3 Pensionsskuldens utveckling per ar
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En utdelningsgrins som &r ldgre &n radande balanstal leder till snabb
skulduppbyggnad de forsta aren efter systemets inférande, varefter
pensionsskulden ldngsamt ror sig mot den stationéra nivén.

En utdelningsgrins som &dr hogre &n radande balanstal leder 1 denna
jamviktsberdkning till att pensionsskulden forst minskar och dtergar till det
teoretiska vardet 1,00. Nér balanstalet sedan successivt 6kar och vi nar 1,485 1 det
optimistiska scenariot, respektive 1,77 i basscenariot stiger sedan pensionsskulden
ar for ar tills jamviktsnivén nas.
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Vad talar for ett fortsatt overskott inom
inkomstpensionssystemet?

Pensionsmyndigheten har ett uppdrag att varje ar redovisa det allminna
pensionssystemets finansiella stillning och utveckling! och géra en framskrivning

av systemets antagna ldngsiktiga utveckling. I rapporten Pensionssystemets framtid
1 tre scenarier redovisas svaret med 75-ariga framskrivningar i ett optimistiskt-,

pessimistiskt- och ett basscenario.
Figur 1. Balanstalsframskrivningar for olika
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antagandena for basscenariot. Den svartprickade linjen ar utfallet, det faststillda
vérdet for balanstalet. Rent generellt géller att ju senare framskrivning, desto hogre
framtida vdrden for balanstalet. Ett undantag dr balanstalsframskrivningen som
gjordes 2024, den ligger ldgre 4n framskrivningarna for 2022 och 2023.
Anledningen till detta ar att framskrivningen for 2024 anvéinde SCB:s
befolkningsframskrivning frén 2023 vilket har bade liagre fruktsamhet och légre

nettoinvandring 4n tidigare befolkningsframskrivningar.

I framskrivningarna fran 2022 och framét sé tas det hdnsyn till riktdldersreformen.
Detta ledde till hdgre balanstalsframskrivningar eftersom arbetslivet forlangs och
antalet &r som pensionidr minskar, vilket stiarker inkomstpensionens finansiella
stillning.

! Forordning (2002:135) om 4rlig redovisning av det inkomstgrundade alderspensionssystemets
finansiella stillning och utveckling.


https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/rapporter/pensionssystemets-framtid-i-tre-scenarier
https://www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/rapporter/pensionssystemets-framtid-i-tre-scenarier

Pensionsmyndighetens framskrivningar visar alltsa att vi ser 1ag framtida risk for
att balanseringen ska sla till och att tillgdngarna pé sikt vintas bli betydligt hogre
an skulderna.

Inom inkomstpensionen betalas  Figur 2. Framskrivningar av avgiftsnettot, influtna
det for nirvarande ut mer avgifter minus pensionsutbetalningar som andel av

pension &n vad det kommer in  INflutna avgifter.

pensionsavgifter, det s 15%
kallade avgiftsnettot &r

negativt, se den svartprickade  10%
linjen 1 Figur 2. Underskottet
finansieras av buffertfonden 5%
(2:a—4:e AP-fonderna).

Orsaken till underskottet beror
till stor del pd att olika

arskullar &r olika stora.

Arskullarna som foddes efter -
andra vérldskrigets slut var ™
stora vilket far till f6ljd att

deras barn, fodda pd 60-talet,

och barnbarn, fédda runt 90- o

talet dr storre &n andra
arskullar. F6dda 1940 &r redan
pensiondrer och de som &r fodda pd 60-talet borjar ndrma sig pensionsdldern. Detta
avspeglas i1 framskrivningar av avgiftsnettot som véntas vara negativt, alltsa hogre
pensionsutbetalningar dn pensionsavgifter, for en tid framover.

Tidpunkten for nér det negativa avgiftsnettot véantas vinda till positivt har
tidigarelagts allteftersom det har kommit nya framskrivningar i tre scenarier. |
framskrivningen fran 2009 véntades det ske runt 2050 och i de senaste
framskrivningarna inom en ganska snar framtid. En stor forklaring &r att hojda
pensionsaldrar hojer avgiftsnettot.

Nar avgiftsnettot vander till positivt behover inte buffertfonden ldngre finansiera ett
underskott utan overskottet av avgifterna kommer att ackumuleras 1 buffertfondens
tillgangar.

Det finns alltsé atminstone tva faktorer som talar for att balanstalet kommer att
fortsitta oka 1 framtiden: riktaldern stirker inkomstpensionssystemet och att
avgiftsnettot vintas vinda till positivt. En sista faktor &r att placeringarna som
buffertfonden gor pa finansmarknaden i1 forvantan har en hogre 6kningstakt &dn
genomsnittslonen som styr pensionsskuldens tillvaxt.



Metod

Pensionsmyndigheten har analyserat hur olika utvecklingsforlopp paverkas av
inforandet av en gas i inkomstpensionssystemet. Berdkningarna har gjorts 1
Pensionsmodellen, ett verktyg for att géra langsiktiga framskrivningar av inkomst-
och premiepensionens finansiella utveckling. Pensionsmodellen anvinds vanligen
for att ta fram underlag till tre scenarier (bas, optimistiskt och pessimistiskt) dér
antagandena om framtiden &r konstanta. I exempelvis basscenariot vintas den reala
framtida inkomstutvecklingen vara 1,8 procent, inflationen 2 procent och den reala
avkastningen for buffertfondens tillgdngar 3,25 procent. Befolkningsutvecklingen
foljer SCB:s befolkningsframskrivnings basalternativ och sysselséttningen antas
vara ett genomsnitt av de senaste arens sysselséttning.

Till denna rapport gor vi istéllet andra typer av berdkningar. Vi gér 100
simuleringar dér de framtida antagandena inte ldngre dr konstanta. Underlaget
hirstammar fran forarbetet till de forindrade reglerna? for balanstal- och
inkomstindexberdkningarna som gjordes 2015. Antagandena for inflation,
sysselséttning, fondtillvixt och loneutveckling &r sammankopplade, sa att en
forsdmrad konjunktur paverkar bade arbetsmarknad, l6ner och avkastning. Likasa
finns det 1 vissa scenarier perioder av hog inflation som aterfoljs av deflation.
Simuleringarna speglar ddrmed 100 olika alternativa framtider som kan
sammanfattas enligt foljande:

Tabell 1. Sammanfattning av antaganden, procent

Standard- 3 scenariers
Parameter Medel avvikelse Minimum Maximum basalternativ
Inflation 0,68 1,3 -4,3 7.4 2,0
Reallonetillvaxt 1,12 1,84 -8,0 9,7 1,8
Sysselsattning? 0 0,3 -1,3 1,7 0
Real avkastning 2,13 0,98 -3,0 7,0 3,25

i buffertfonden

Sammantaget kan man séga att medeldveravkastningen, skillnaden mellan
buffertfondens 2,13 procent och reallonetillvaxtens 1,12, dr 14gre 4n basscenariot i
tre scenariers 3,25 respektive 1,8 procent. En del av de 100 simuleringarna har en
hogre medeloveravkastning och en del har en lagre.

2 DS 2015:6 En jimnare och mer utveckling av inkomstpensionerna.
3 1 Pensionsmodellen modelleras sysselséttningen av andelen personer med pensionsgrundande
inkomst uppdelat i kon, &lder och fodelselandgrupp.



Vi har jaimfort de 100 simuleringarnas utfall med och utan en gas pa
balanstalsnivan 1,15 och dven:

e Undersokt gas vid balanstalsnivaerna 1,10, 1,12 och 1,18

e Jamfort vad som hinder vid en simre demografisk utveckling &n SCB:s
basalternativ. I detta scenario anvdnds SCB:s framskrivning med ldgre fodslotal
och ldgre nettoinvandring 4n i basalternativet.

e Undersokt vad som hander vid hogre volatilitet 1 buffertfonden. Den reala
medelavkastningen dr densamma men standardavvikelsen ér tredubblad och
den maximala nedgingen -10,4 procent och den maximala uppgéangen 16,8
procent.

Resultat

Det intraffar inte ndgon ny balanseringsperiod i ndgon av de 100 simuleringarna
utan inford gas, se Figur 3. Balanstalet nar som hogst 1,75 runt ar 2073 1 en av
simuleringarna. I figuren &r 7 simuleringar farglagda for att det ska vara enklare att
se hur nigra slumpméssigt utvalda forlopp utvecklar sig. Samma simuleringar
behaller sina féarger 1 efterfoljande figurer for att enklare kunna jamfora
hiandelseférloppen.

Figur 3. Balanstalsframskrivningar for 100 simuleringar.
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I Figur 4 visas vad som hénder med balanstalsframskrivningarna nér man tillimpar
utredningens forslag: att en tredjedel av inkomstpensionssystemets dverskott dver
balanstalsnivan 1,15 okar pensionsbehallningar och inkomstpensionsutbetalningar.



Figur 4. Balanstalsframskrivningar med gas vid 1,15 for 100 simuleringar.
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Majoriteten av balanstalstrajektorierna hamnar runt 1,15 och man hamnar inte
under balanstalsnivan 1 1 ndgon av simuleringarna. Den svartlagda linjen ar
intressant, efter att ha delat ut det stora 6verskott som uppstatt 2050-2070, Figur 3,
sé forsvagas systemet efter ar 2080, Figur 4, och ndrmar sig ett balanstal pa 1 i
slutet av simuleringsperioden. Forsvagningen beror till stor del pa att
buffertfondens reala avkastning dr negativ under perioden 2072—2098.

I flera av simuleringarna nas balanstalsnivan 1,25 trots att 6verskottet delas ut 6ver
1,15, exempelvis i1 den ljusbla simuleringen. Det innebir att en del simuleringar
ibland har en gas pa 5 procent under ett ar. I den ljusblé linjen beror
balanstalstoppen pa att en 10-arsperiod med reallonedkningar runt noll efterfoljs av
en 5-arsperiod med hoga reallonedkningar mellan 4 och 7 procent. Detta 6kar
avgiftsinkomsten runt 2070-talet vilket stiarker balanstalets avgiftstillgdngar
kraftigt.

I 90 procent av simuleringarna dr inkomstpensionsutbetalningarnas utgiftsokning
som hdgst 22,5 procent, det ovre ljusgula segmentet runt 20672082 i Figur 5. Den
heldragna svarta linjen visar den mittersta 6kningen, medianen, for
utgiftsokningen, det brandgula intervallet innehaller 50 procent av simuleringarna
och det ljusgula intervallet 90 procent. De streckade, firglagda linjerna &r samma
trajektorier som i tidigare figurer.



Figur 5. Okning av inkomstpensionens arliga utgifter vid utdelningsniva 1,15, procent.
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Medianvérdet dverstiger 5 procents utgiftsokning ar 2048 och 10 procent ar 2070.
Medelvirdet av avkastningen 1 buffertfondens tillgangar &r relativt modest 1
simuleringarna och det &r ldgre 6veravkastning &n i tre scenariers basalternativ. Det
medfor att balanstalets storlek paverkas mer av riktaldershdjningar, befolkningens
storlek och sysselsdttningen dn buffertfondens tillvéxt.

Annan balanstalsniva for dverskottsutdelning

Valet av niva da ett utdelningsbart 6verskott existerar paverkar hela
inkomstpensionssystemet. En hogre grians leder till att mer tillgdngar ackumuleras 1
buffertfonden med dess, i1 forvintan, hogre avkastning dn inkomsttillvéxten.
Samtidigt leder en hogre niva att tidpunkten for 6verskottsutdelning skjuts pa
framtiden och att de som varit med och hjilpt till att bygga upp fonden* riskerar att
inte fa ta del av 6verskottsutdelning innan de hunnit avlida.

Figur 6 visar distributionen for de 50 procent vanligaste balanstalsutfallen f6r
overskottsutdelningsnivéerna 1,10, 1,12, 1,15, 1,18 och ingen gas. Utan gas hamnar
balanstalet &r 2100 mellan 1,36—1,49 i hilften av simuleringarna med ett
medianvérde pa 1,42. Nar overskottsutdelningen dr implementerad varierar
medianvérdet istéllet runt respektive overskottsutdelningsniva.

4 Att forsoka reda ut om det finns ndgon form av rittvisa mellan generationer eller vinnare och
forlorare pa tillgdngarna i buffertfonden &r inte mojligt enligt rapportforfattaren. Det har gétt for
lang tid, varit for olika avgiftssatser, for olika placeringsinstruktioner, olika redovisningsprinciper,
olika pensionssystem, avgifter under eller 6ver tak med mera.



Figur 6. Balanstalets utveckling for olika utdelningsnivaer. Det fargade intervallet innehaller
50 procent av alla simuleringar och den heldragna linjen ar medianbalanstalet. De streckade
linjerna [angst ner ar de olika utdelningsnivaernas lagsta varde for balanstalet.
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I figuren &r den streckade linjen det ldgsta vérdet fran respektive utdelningsnivés
simuleringar. Vid utdelningsnivén 1,10 gir man ndmligen in i kortvariga, 1-3-ariga,
balanseringar i 7 av de 100 simuleringarna. I de hogre utdelningsnivaerna intréftar
inte detta. Det ska ocksé séttas i relation till att medianvirdet for
inkomstpensionsutbetalningarna &r 10 procent hdgre dn utan gas, se Figur 7.



Figur 7. Okning av utgifterna fér inkomstpensionsutbetalningar fér 100 simuleringar och
olika balanstalsniva for 6verskottsutdelning. De streckade linjerna ar 5:e respektive 95:e
percentilen, det helfargade intervallet ar 25-75:e percentilen och de heldragna linjerna
medianvardet.
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En lagre balanstalsniva for 6verskottsutdelning leder till en tidigareldggning av nar
utdelningen intréffar. I mediansimuleringen paborjas utdelningen ar 2027 vid en
balanstalsnivé pa 1,10 och 1,12, ar 2033 for nivan 1,15 och ar 2038 for 1,18.
Samtidigt dr spridningen stor. I Figur 7 gér det att se att runt r 2060 ligger 90
procent av simuleringarna inom intervallet 5-22 procent for nivan 1,10 och 0,3—17
procent for nivan 1,18. I slutet av simuleringsperioden &r det inte sarskilt stor
skillnad 1 utgiftsokning for inkomstpension mellan de olika balanstalsnivaerna,
vare sig i medianvérde, 12—13 procent, den 25: percentilen, 9—10 procent eller den
75:e percentilen, 14—16 procent.

En lagre balanstalsniva leder alltsa till hogre dverskottsutdelningar tidigare &n vid
en hogre balanstalsniva. Pa 50 ars sikt dr det inte sarskilt stor skillnad i
utgiftsokning mellan de olika balanstalsnivderna. Daremot s& paborjades det
kortvariga balanseringar efter ar 2050 1 7 av de 100 simuleringarna vid en
overskottsutdelningsniva pa 1,10.

Samre demografi

Pa langre sikt dr det den demografiska utvecklingen som har storst paverkan pa ett
pensionssystem. For att fa en battre uppfattning om vilka effekter
overskottsutdelningen har 1 en, ur ett pensionssystemperspektiv, sémre framtid har
100 simuleringar gjorts med mer pafrestande demografiska antaganden. Samma
ekonomiska antaganden har anvénts, men demografin har dndrats fran SCB:s



huvudalternativ frdn 2024 till en framskrivning med alternativa antaganden. Antalet
fodda barn blir ligre eftersom SCB:s alternativ med lagre fruktsamhet anvédnds och
nettoinvandringen minskar nir SCB:s alternativ med ldgre migration anvénds. I
slutdndan leder detta till att befolkningen i Sverige blir 9,3 miljoner personer i
slutet av den 75-driga simuleringsperioden istéllet for huvudalternativets 12,5
miljoner’.

En samre befolkningsutveckling leder till att man gar in i en eller flera
balanseringsperioder i 15 av de 100 simuleringarna &dven utan nadgon form av gas,
se Figur 8. Tiden i balansering var i medeltal 11,5 &r lang men varierar mellan 1
och 36 ar. Medelsénkningen av inkomstpensionen till f6ljd av bromsen var 1,6
procent och den storsta sénkningen i ett scenario var 7,9 procent.

Figur 8. Balanstalsframskrivningar fér 100 simuleringar med samre befolkningsutveckling.
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Vid en dverskottsutdelning 6ver balanstalsnivan 1,15 6kar antalet simuleringar dir
balanseringsperioder paborjas, se Figur 9. Det blir nu balanseringsperioder i 40 av
de 100 simuleringarna med en genomsnittlig ldngd pa 11,6 ar och variation mellan
1 och 36 ar. Medelsénkningen till f61jd av bromsen var 1,8 procent och den storsta
sankningen 1 ett scenario var 11,0 procent.

3T huvudalternativet dr fruktsamhetstalet 1,4 barn per kvinna for Sverigefodda kvinnor och okar till
1,65 runt ar 2033. Dérefter ar det relativt konstant fram till runt 2050 da det sakta 6kar till 1,74 barn
per kvinna. I det pessimistiska alternativet fortsétter fruktsamhetstalet att sjunka till 1,3 barn per
kvinna fram till ar 2027 for att sedan 6ka till 1,52 runt ar 2033. Dérefter dr det relativt konstant fram
till runt &r 2050 dé det sakta okar till 1,60 barn per kvinna.



Figur 9. Balanstalsframskrivningar med gas vid 1,15 for 100 simuleringar med samre
befolkningsutveckling.
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Mediandkningen for inkomstpensionens utgifter blir ungefér 4 procent runt &r 2050
till 2075 for att sedan avta och gd mot 0 i slutet av simuleringsperioden, se Figur
10. I 5 procent av simuleringarna ar utgiftsokningen negativ efter ar 2082 pa grund
av att balanseringen sdnker inkomstpensionerna.

Figur 10. Okning av inkomstpensionens arliga utgifter vid utdelningsnivé 1,15 och med
samre befolkningsutveckling, procent.
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En sdamre befolkningsutveckling leder alltsa till simuleringar, bdde med och utan
gas, dir balanseringsmekanismen, ’bromsen”, slar till och sénker
inkomstpensionens utbetalningar och pensionsbehallningar. En utdelning av
overskott vid balanstalsnivan 1,15 gor att fler simuleringar, 40 istéllet for 15, gér in
1 en balansering. Trots att antalet perioder 6kar vildigt mycket verkar inte
balanseringsforloppen bli sérskilt dramatiska, medelsdnkningen av
inkomstpensionen i de 40 balanseringarna var 1,8 procent jimfort med de 15
simuleringarna utan gas 1,6 procent. Om man endast ser till de 15 simuleringarna
med balansering bade med och utan gas, s sénks inkomstpensionen i genomsnitt
med ytterligare med 0,9 procent till f61jd av gasen. De forlangdes ocksa med i snitt
5,4 ar.

Preliminéra berdkningar med simre demografi och 1,1 som utdelningsniva gav 68
simuleringar med balanseringsperioder och en genomsnittlig langd pa 25 ar.

Hogre volatilitet i buffertfonden

I detta avsnitt har samma ekonomiska forutsdttningar anvénts samt en demografisk
utveckling enligt SCB:s huvudalternativ frdn 2024. Det som skiljer sig ar att
buffertfondens avkastning har fatt en 6kad volatilitet med néstan tre ganger sa hoga
toppar och djupa dalar. Trots detta 4r medelvérdet for avkastningen i varje
simulering detsamma som tidigare. Detta innebér att den storsta arsvisa 6kningen
ar 16,8 procent och den storsta minskningen -10,4 procent. I Figur 11 visas
effekterna av detta for de 100 simuleringarna utan gas.

Figur 11. Balanstalsframskrivningar for 100 simuleringar med hog volatilitet i
buffertfondens avkastning. Observera byte av skala pa stdende axel.
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I vissa av scenarierna leder den dkande volatiliteten 1 buffertfonden till att
balanstalet blir hogre dn 2. I simuleringen i den svarta heldragna linjen &r det en
lang period av hoga dkningstakter for buffertfonden som foljs av en ldngre period
av negativ avkastning (medelvérdet for avkastningen dr ju detsamma). Storleken pé
balanstalet paverkas ddrmed kraftigt av ordningen och ldngden pé nér perioder med
hog avkastning intréffar.

Figur 12. Balanstalsframskrivningar med gas vid 1,15 fér 100 simuleringar med hog
volatilitet i buffertfondens avkastning.
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Vid en dverskottsutdelning vid en balanstalsniva pa 1,15 hamnar nu en del
simuleringar i balanseringsperioder till skillnad frén simuleringarna med lagre
volatilitet som visas i Figur 4. I 8 av de 100 simuleringarna pébdrjas en eller flera
balanseringsperioder. I simuleringen som &r den heldragna svarta linjen sidnks
pensionen som mest med 20 procent. Detta ska stéllas i relation till att utgifterna
for inkomstpensionerna vid samma tidpunkt dr 40 procent hogre &n utan gas. Den
svarta, streckade linjen i1 Figur 13 visar alltsd att utgifterna for
inkomstpensionsutbetalningarna dr 40 procent hdgre trots att bromsen har sinkt
pensionen med 20 procent. Samma simulering har &r 2073 sin maximala
overskottsutdelningseffekt, utgifterna for inkomstpensionen ér det aret ndstan 150
procent hogre &n utan gas.



Figur 13. Okning av inkomstpensionens arliga utgifter vid utdelningsnivé 1,15 och med
hogre volatilitet i buffertfondens avkastning, procent. En simulering, den svarta streckade
linjen, ar utanfor skalan med ett maxvarde pa 150 procents utgiftsokning for
inkomstpensionen.
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Utgiftsokningen for mediansimuleringen med hogre volatilitet dverstiger 5 procent
2044 och 10 procent 2059. 10 ar senare stabiliseras medianvérdet runt 15 procent.

Det ér svért att viardera hur pass mycket slutsatser man kan dra av simuleringarna
med hogre volatilitet. Hogvolatilitetssimuleringarna ger en hdgre utgiftsokning for
inkomstpensionen @n de vanliga simuleringarna. Vilken variant speglar bast
verkligheten? I AP-fondernas borjan pa 1960-talet var alla tillgdngar placerade i
obligationer med lag risk och volatilitet. Framat 1980-talet borjade man &ven gora
investeringar i svenska aktier. Alltsedan det nya pensionssystemet inférdes har AP-
fonderna en hogre andel aktier och fonder én tidigare, vilket har avspeglat sig i
hogre genomsnittlig avkastning én tidigare men ocksa hogre volatilitet.

I simuleringarna med hogre volatilitet dr det nog oftare sa att perioder med hog
avkastning och efterfoljande perioder med 14g avkastning &r for langa pa bekostnad
av ”genomsnittliga” avkastningsperioder. Sett till historien &r det oftare sa att en
period med hog avkastning f6ljs av ett fatal &r med lag (eller jitteldg) avkastning
och att det ddremellan dr ganska manga “mellanar”. Detta fingas nog inte pa ett bra
sdtt av antagandena i de 100 simuleringarna.



Inkomstpensionsokning for olika generationer och
olika aldrar

Fram tills nu har endast den totala utgiftsokningen visats som ett métt pa hur
mycket en overskottsutdelning paverkar inkomstpensionen. I sjidlva verket sa
paverkar den olika beroende pé nir den intréffar. En utdelning som endast sker ett
enda ar paverkar alla med inkomstpension samt alla som har en pensionsbehallning
det aret. En gas som paverkar en 20-aring kan alltsi paverka utgifterna for
inkomstpensionen nastan 90 ar framat 1 tiden.

Detta avsnitt beskriver hur mycket hogre inkomstpensionen blir 1 de olika
simuleringarna uppdelat pa nigra utvalda arskullar samt aldrar. I Figur 14 visas hur
inkomstpensionen paverkas beroende pa val av 6verskottsutdelningsniva.

Figur 14. Okning av inkomstpension for olika fodelsedr och aldrar éverskottsnivaer. De
heldragna linjerna ar medianvardet av 100 simuleringar.
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Valet av hur hogt balanstalet ska vara innan 6verskottsutdelning ska ske har storst
betydelse for nér dverskottsutdelningen ska pabdrjas. For fodda 2000 och senare ar
det inte sérskilt stora skillnader mellan de olika balanstalsnivderna, men for en
person fodd 1980 och tidigare skiljer sig inkomstpensionen cirka 5—7 procent
mellan alternativen 1,10 och 1,18. Fullt infasad (for fodda pa 2010-talet) &r
startpensionen cirka 7—8 procent hogre dn utan nagon gas och stiger till strax dver
20 procent hogre vid 100 ars alder.

I faktarutan nedan finns ett rdkneexempel pa varfor inkomstpensionen har som
lagst 6kning i lagre dldrar som pensionér jimfort med hogre aldrar.

Rakneexempel pa dverskottsutdelningens effekter

500 000
400 000

300000

200 000

pnill
0 _.-llllllllllll

23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 b5 b7 59 61 63 65

W Pensionsbehdllning W Pensionsrdtt  m Overskottsutdelning

I rakneexemplet startar individen sitt arbetsliv vid 23 ars élder och trader
ur arbetsmarknaden vid 65 érs élder, inflationen ar O procent och
genomsnittsinkomstens 6kning ar ockséd 0 procent. Varje ars pensionsritt ar
10 000 kronor (blé 1 figuren) och dverskottsutdelningen 0,37 procent per
ar. Vid 65 ars dlder ar pensionsbehéllningen 420 000 kronor (gron stapel)
eftersom arbetslivet varat i 42 ir. Overskottsutdelningen uppgar till cirka
33 000 kronor (orange i figuren). Ddrmed 6kar pensionsbehallningen med
strax over 7,9 procent om dverskottsutdelningen ér 0,37 procent om aret i
42 ar.

Nir individen i exemplet fér sin forsta pensionsutbetalning vid 65 ars élder
ar den alltsa 7,9 procent hogre med overskottsutdelning. Hur kan detta 6ka
och bli d&nnu hogre vid 100 ars alder? Svaret pa detta ar att
pensionsritterna inte ldngre tjdnas in. Nu okar istéllet
pensionsutbetalningens arliga foljsamhetsindexering med 0,37 procent. For
en 100-aring som gatt 1 pension vid 65 ars dlder sker detta 35 ganger vilket
ger ett extra tillskott pé cirka 14 procent (1,0037735 = 1,14).
Overskottsutdelningen i exemplet ger alltsa 8+14 procent extra pension till
en hundradring om den uppgér till 0,37 procent om &ret.




I alternativet med en sdmre demografisk utveckling blir inkomstpensionens 6kning
betydligt ldgre, se Figur 15. Den dr som hdgst cirka 6 procent for
mediansimuleringen jamfort med basalternativets 22 procent som anvént SCB:s
befolkningsframskrivnings huvudalternativ. Fodda pa 2000-talet och framat far i
vildigt liten utstrackning ta del av dverskottsutdelningar pa grund av att balanstalet
inte langre overstiger 1,15 i ménga av simuleringarna, se Figur 8.

Figur 15. Okning av inkomstpension for olika fodelsedr och dldrar med sédmre demografisk
utveckling. Bada alternativen har 1,15 som utdelningsgrans. Den heldragna linjen ar
medianvardet av 100 simuleringar, den dvre streckade linjen den 75:e percentilen och den
undre streckade linjen 25:e percentilen.
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Slutligen visas 6kningen av inkomstpensionen for alternativet med hogre volatilitet
1 buffertfondens tillgangar. Medianvirdet for 6kningen av inkomstpensionen ér
cirka 5 procent hogre i alternativet med hogre volatilitet for de som &r 85 ar och
dldre och fodda pa 1980-2000-talet. I vrigt dr nivderna mellan hog och
basalternativets volatilitet ganska lika.

Figur 16. Okning av inkomstpension for olika fodelsedr och dldrar med hégre volatilitet i
buffertfonden. Bada alternativen har 1,15 som utdelningsgrans. Den heldragna linjen ar
medianvardet av 100 simuleringar, den dvre streckade linjen den 75:e percentilen och den
undre streckade linjen 25:e percentilen.
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