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AP4 véilkomnar utredningens analys av pensionsavgiftsnivan, som utgoér en viktig del i den bredare fragan om
framtida pensionsnivaer. Utredningen visar att en hojd pensionsavgift kan bidra till hogre pensioner, men att
pensionsnivaernas langsiktiga utveckling dven &r beroende av bland annat arbetslivets langd och
tjidnstepensionernas utveckling.

AP4 har i sitt remissvar valt att fokusera pa inkomstpensionssystemet och dess roll som ett autonomt och
avgiftsbestamt system. For att hdja pensionsnivaerna i ett rent avgiftsbestamt system krévs att en eller flera
grundlaggande forutsattningar forandras:

e Hogre pensionsavgifter eller 6kade avsattningar till pensionerna.

e Arbetslivet forlangs i forhallande till tiden som pensionar, vilket innebér att pension tjanas in under fler ar
samtidigt som pensionen ska finansiera en kortare period.

e En hogre forréntning pa pensionsratter.

En central princip ar att sambandet mellan avgifter och férmaner uppratthalls och att de generationer som
betalar de hogre avgifterna ocksa bor vara de som i huvudsak far ta del av de hogre pensionerna. Mot denna
bakgrund lamnar AP4 synpunkter pa utredningens analys av konsekvenserna av hégre pensionsavgifter inom
inkomstpensionssystemet. Vi véljer att sarskilt lyfta fram:

e En eventuell hgjning av pensionsavgiften bor sa langt som méjligt inforas pa ett satt som ar neutralt for
inkomstpensionssystemets balansrakning. Om hogre avgifter omedelbart leder till en 6kning av
avgiftstillgdngen och darmed ett hdgre balanstal, riskerar en del av vardet av de hdgre avgifterna att
delas ut till redan intjanade pensioner genom overskottsutdelningar. Det skulle motverka principen att de
generationer som betalar de hdgre avgifterna ocksa bor vara de som i huvudsak far ta del av de hégre
pensionerna.

e Ett forslag att retroaktivt hoja vardet av redan intjanade pensionsratter skulle avvika fran principen om att
pensioner ska motsvaras av intjanande, och gynnar den aldre generationen pa den yngre generationens
bekostnad.

AP4 kommenterar daven den 6kade osakerhet som praglar bedémningen av framtida pensionsnivaer. Dels har
inkomstpensionssystemet nyligen kompletterats med en mekanism for utdelning av dverskott ("gasen”), dels
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har den demografiska utvecklingen blivit mer osdker genom en markant lagre nativitet och osakerhet kring
framtida invandring. Dessa faktorer kan fa betydande effekter pa pensionssystemets utveckling, men verkar
inte nédvandigtvis i samma riktning.

Overskottsutdelningens inférande innebér att avkastningen fran buffertfonderna (AP2-AP4) framéver kan fa
en mer direkt paverkan pa bade utbetalda pensioner och pensionsbehallningar. AP4:s analyser visar att gasen
kan fa betydande effekter pa framtida pensionsnivaer. AP4 anser darfor att konsekvenserna av en hojd
pensionsavgift behdver analyseras tillsammans med effekterna av den nya dverskottshanteringen i olika
ekonomiska och demografiska scenarier. En sadan analys kan ocksa ha direkta implikationer for lampligt satt
att implementera en eventuell hojd avgift.

Sammanfattning av AP4:s synpunkter

e AP4 anser att en eventuell hdjning av pensionsavgiften bor utformas i enlighet med
inkomstpensionssystemets grundldggande principer om att vara avgiftsbestamt och generationsneutralt,
sa att sambandet mellan inbetalda avgifter och framtida pensionsférmaner uppratthalls. (avsnitt 4.5)

e AP4 anser att en hojning av pensionsavgiften bor implementeras pa ett sétt som &r neutralt for
pensionssystemets balansrakning, for att undvika att tekniska effekter pa balanstalet till exempel via
overskottsutdelning leder till oavsiktliga omférdelningar mellan generationer. Vi anser att man bor
efterstrava att en hogre avgift endast paverkar nya pensionsratter och inte leder till en 6kning av
befintliga pensionsbehallningar (avsnitt 4.4.6).

e AP4 delar utredningens beddmning att retroaktiva hdjningar av intjdnade pensionsratter bér undvikas,
eftersom de riskerar att férsvaga kopplingen mellan avgifter och férmaner, avvika fran
livsinkomstprincipen och gynna vissa generationer (avsnitt 4.2.3).

e AP4 anser att analysen av hojda pensionsavgifter bor kompletteras med bedémningar av olika
ekonomiska och demografiska utvecklingsférlopp samt konsekvenserna av den nyligen inférda
Overskottsutdelningen, eftersom dessa faktorer kan fa stor betydelse fér balanstal, fonderingsgrad,
buffertfondens utveckling och slutligen framtida pensionsnivaer (avsnitt 4.4.6 och kopplat till 6.2.6).

e AP4 anser att den mekanism som styr gasen bor kompletteras med krav om att utdelningar ska vara
fonderade och storleksbegrénsade (kopplat till avsnitt 4.4.3). Det kan minska risken for att det uppstar

situationer dar stora utdelningar gors utan att dessa ar fonderade och egentligt utdelningsbara.

Remissvaret dr avgransat till inkomstpensionssystemet

AP4 har valt att avgransa sina synpunkter till frdgor som rér inkomstpensionssystemet. Premiepensionen
omfattas darfor inte av de bedémningar och kommentarer som lamnas i detta remissvar. AP4 tar inte heller
stallning till hur en eventuell avgiftshdjning bor férdelas mellan inkomst- och premiepensionen.

AP4 har inga synpunkter pa vad som ar en lamplig niva pa den allménna pensionen eller pa den framtida
utvecklingen av grundskyddet, sdsom garantipension, bostadstillagg och andra motsvarande formaner. AP4
tar inte heller stallning till tjanstepensionernas niva eller utveckling. Samtidigt ar det viktigt att betona att den
allmanna pensionen och tjanstepensionen tillsammans utgor de tva huvudsakliga komponenterna i de flesta
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individers framtida pensionsinkomst och att de dver tid har utvecklats i samspel med varandra. De bor darfor
ses i ett sammanhang vid beddmningar av pensionarers ekonomiska situation. AP4 ser dven ett varde i att
belysa konsekvenserna for olika grupper i samhallet, och da inte minst mellan generationerna.

AP4:s kommentarer ar begransade till de direkta effekterna av héjda pensionsavgifter eller hdgre avkastning
pa buffertkapitalet for pensionsnivaerna och pensionssystemets finansiella stallning. Eventuella
beteendeeffekter till foljd av forandrade incitament, sdsom férandringar i arbetsutbud eller pensionsbeslut,
omfattas darfor inte. Utredningen berdr dven hur en avgiftshdjning ska finansieras och om kostnaden ska
baras av den enskilde, arbetsgivarna eller staten. Detta ar i forsta hand en politisk fraga som AP4 inte tar
stallning till.

Avgiftsnivan och inkomstpensionssystemets grundprinciper

AP4 ser positivt pa att inkomstpensionssystemet utvecklas och att dess autonomi starks. Samtidigt ar det
viktigt att forandringar ar langsiktiga och robusta samt att systemet inte anvands fér andra politiska &ndamal
an de som det ar avsett for.

En grundldaggande princip for inkomstpensionen ar att systemet ar avgiftsbestamt. Kopplingen mellan
inbetalda avgifter, intjanade pensionsratter och framtida pensionsformaner ska vara tydlig. Detta hanger nara
samman med livsinkomstprincipen, som innebdr att pensionens storlek i huvudsak ska spegla individens
livsinkomst och inbetalda avgifter. En malsattning for systemet har sedan inférandet varit att intjdnade
pensionsratter ska forrantas i takt med inkomstutvecklingen i samhallet. AP4 anser att dessa principer bor
vara vagledande vid alla férandringar i systemet for inkomstpension inklusive en eventuell hdjning av
pensionsavgifterna.

Utredningen presenterades innan den inférda modellen for 6verskottsutdelning, den sa kallade gasen, hade
utretts och inforts. AP4 beddmer darfor att vissa effekter pa inkomstpensionens utveckling och systemets
generationsneutralitet inte fullt ut har beaktats. Gasen kan leda till en hdgre férrantning av pensionsratter &n
inkomstindex (och fyller samtidigt det viktiga syftet att starka systemets autonomi).

AP4 konstaterar att om en hdjning av pensionsavgifterna tillats fa fullt genomslag pa avgiftstillgangen, sa
kommer balanstalet omedelbart att stérkas och gasen aktiveras. Det beror pa att avgiftstillgdngen byggs upp
av pensionsavgifterna multiplicerat med omsattningstiden (ca 30 ar). | ett férenklat rakneexempel skulle en
avgiftshojning pa cirka 7 procent kunna hoja balanstalet fran dagens niva 1,15 till omkring 1,22, forutsatt att
avgiftshojningen far fullt genomslag pa avgiftstillgdngen och att évriga poster i balansrakningen ar
ofdrandrade. Balanstalet skulle darmed ligga 0,07 &ver troskeln for att gasen ska vara aktiverad. En
avgiftshojning som tillats verka direkt mot balanstalet leder alltsa till mycket betydande
overskottsutdelningar i detta exempel. Darmed finns en risk att dagens pensionarer och aldre
pensionssparare gynnas genom hdogre pensioner och pensionsbehallningar, utan att i motsvarande
utstrackning ha bidragit till de hogre avgiftsinbetalningarna. Detta riskerar att strida mot principerna om
avgiftsbestamdhet och generationsneutralitet.
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AP4 framférde i samband med inforandet av gasen att dverskottsutdelningar bor vara fonderade och att ett
krav pa lagsta fonderingsgrad bor 6vervagas for att utdelning ska kunna ske. En sddan konstruktion skulle
aven kunna begransa risken for att en hojning av pensionsavgifterna leder till betydande
overskottsutdelningar som framst beror pa en teknisk férstarkning av balanstalet.

AP4:s huvudsakliga rekommendation ar dock att en eventuell avgiftshdjning genomfors pa ett satt som ar
neutralt for inkomstpensionssystemets balansrakning. En sadan eventuell reform bor sdledes utformas sa att
balanstalet inte paverkas enbart till foljd av hogre avgiftsinbetalningar.

AP4 noterar vidare att utredningen framhaller att retroaktiva avgiftshojningar kan medféra att vissa
generationer gynnas pa andra generationers bekostnad och dérmed riskera att paverka pensionssystemets
legitimitet. Retroaktiva atgarder avviker fran livsinkomstprincipen och férsvagar kopplingen mellan avgifter
och formaner. AP4 delar darfér utredningens slutsats att retroaktiva upprakningar bor undvikas.

En hojning av pensionsavgiften paverkar inte enbart framtida pensionsnivaer utan dven
inkomstpensionssystemets finansiella stallning och buffertfondens andel av balansrakningen. Detta har
betydelse for buffertfondernas framtida bidrag till finansieringen av pensionerna och for systemets
langsiktiga motstandskraft. AP4 anser darfor att effekterna pa t ex balanstal, buffertfond och fonderingsgrad
bor analyseras tillsammans med effekterna pa pensionsnivaerna om olika alternativ for en avgiftshojning
utvarderas.

Buffertfondernas betydelse for pensionsnivaerna

Genom inforandet av gasen har buffertfondernas utveckling fatt stdrre betydelse for framtida pensionsnivaer.
Det gor det sérskilt relevant att analysera effekterna av en eventuell avgiftshdjning tillsammans med
buffertfondernas utveckling. Utredningen analyserar visserligen kombinationen av hdjda pensionsavgifter
och overskottsutdelning, men AP4 anser att dessa analyser behover kompletteras utifran den nu beslutade
utformningen av gasen, sérskilt med avseende pa buffertkapitalets utveckling, fonderingsgraden och risken
for balansering.

Inkomstpensionssystemets finansiella stéllning har starkts sedan systemet infordes for ungefar 25 ar sedan,
sarskilt under de senaste tio aren. Ar 2001 uppgick balanstalet till 1,04, r 2015 till 1,02 och &r 2025 till 1,15.
Tillgdngarna overstiger darmed skulderna med 15 procent. Denna utveckling beror framst pa en hég
avkastning pa buffertkapitalet, inférandet av riktaldern och en gynnsam demografisk utveckling.
Buffertkapitalet har i genomsnitt vuxit med 6,3 procent per ar, jamfort med 3,2 procent fér bade
avgiftstillgdngen och pensionsskulden.

Tidigare innebar ett hogre balanstal framst en minskad risk for att balanseringen aktiveras (“bromsen slar
till"). Med inférandet av gasen kommer daremot ett hogre balanstal, exempelvis till féljd av hog avkastning
pa buffertkapitalet, att kunna fa en mer direkt effekt pa saval pensionsbehallningar som utbetalda pensioner.
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Hogre pensioner tack vare gasen

Om varken bromsen eller gasen aktiveras raknas pensioner och pensionsbehallningar upp i takt med
forandringen i inkomstindex. Nettoeffekten av eventuella aktiveringar av gas och broms benamner AP4
indexeringsavvikelse. En positiv indexeringsavvikelse innebar att pensionsbehallningar har raknats upp mer
an inkomstindex.

| tabellerna nedan illustrerar AP4 gasens mojliga paverkan pa pensionsnivderna med utgdngspunkt i den av
AP4 senast genomfdrda analysen av utvecklingen fér balansrakningen for inkomstpensionssystemet (en s k
ALM-analys). Avkastningsantagandena ar i dessa exempel i linje med de antaganden som redovisas i
utredningen och aktieandelen aterspeglar den allokering buffertfonderna i dagslaget har. Scenarierna utgar
frdn de demografiska framskrivningar som Pensionsmyndigheten arligen sammanstaller.

Tabell 1 visar den ackumulerade effekten i median av gasen pa indexeringen av en pensionsratt, utéver den
indexering som sker genom inkomstindex. Tabell 2 bygger pa samma simuleringar, men beskriver i stallet
den genomsnittliga effekten pa utbetalda pensioner for en pensionar under en viss tidsperiod.

Tabell 1. Ackumulerad indexeringsavvikelse for en pensionsrétt i inkomstpensionen, medianutfall

Horisont Basdemografi Pessimistisk demografi
10 ar 5% 1%

20 ar 15 % 4%

40 ar 40 % 10 %

Tabell 2. Snittokning utbetald inkomstpension utéver inkomstindex for en pensiondr under perioden,
medianutfall

Horisont Basdemografi Pessimistisk demografi
10 ar 2% 1%
20 ar 5% 2%
40 ar 15 % 5%

Effekten pa utbetalda pensioner (for en pensionar) blir alltsa ungefar hélften sa stor som den ackumulerade
indexeringsavvikelsen. Resultaten dr exempel och osakerheten 6kar med horisonten. Simuleringsutfallen
bygger pa avkastningsantaganden som ar lagre an den genomsnittliga avkastningen pa buffertkapitalet
under de senaste 25 aren. Om framtida avkastning utvecklas i linje med den historiska nivan kan effekterna
av gasen bli annu storre.
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Det ar samtidigt viktigt att understryka att resultaten avser medianutfall och ska ses som illustrativa exempel.
Spridningen mellan olika simuleringar ar betydande och pensionerna kan bli bade hégre och lagre an vad
medianutfallen indikerar. Sammantaget visar dock AP4:s analyser att gasen kan ge ett betydande bidrag till
framtida pensionsnivaer pa langre sikt, sett till medianutfallet.

Osakerheten i systemet 6kar samtidigt

Pensionerna vantas att 6ka i median, tack vare gasen, men samtidigt okar sannolikheten for perioder dar
bromsen ar aktiverad.

Buffertfonden har vuxit fran att utgéra 10 procent av tillgdngarna i inkomstpensionssystemet ar 2001 till
drygt 16 procent vid senaste arsskiftet. Okningen beror till stor del pa att avkastningen pa buffertfonden varit
hogre an forandringen av inkomstindex. Det &r ocksa sannolikt att buffertfonden 6ver langre tidsperioder
fortsatter att ge hogre avkastning an avgiftstillgangen.

Samtidigt med den utvecklingen innebéar den nyligen inférda gasen att posterna i systemets balansrakning
kommer att utvecklas pa ett annat sétt an tidigare. Nar gasen aktiveras 6kar pensionsskulden utan att
avgiftstillgdngen stiger i motsvarande grad. Det medfor att buffertfonden stérker inkomstpensionssystemet
och pensionerna, samt att den successivt vantas bli en stérre andel av balansrakningen. Eftersom
buffertfonden inte bara har hogre férvantad avkastning &n avgiftstillgdngen, utan dven hogre risk, 6kar ocksa
den finansiella risken i systemet. Vardet pa tillgdngarna i inkomstpensionssystemet kan darmed férvéntas
variera mer over tid.

Historiskt har bromsen fungerat som en nedre grans for balanstalet. Med gasen finns nu dven en Gvre grans.
Balanstalet kommer darfor sannolikt oftare att ligga nara nagon av dessa nivaer, vilket 6kar sannolikheten for
att antingen bromsen eller gasen aktiveras ett givet ar. En trolig konsekvens &r att pensioner och
pensionsbehdllningar oftare an tidigare kommer att utvecklas annorlunda én inkomstindex. Gasen innebar
darmed bade hogre férvantade pensioner och stdrre variation i pensionsutvecklingen dver tiden (inklusive
Okad sannolikhet for perioder da den automatiska balanseringen ar aktiverad).

Pa langre sikt utgor den demografiska utvecklingen den storsta osékerhetsfaktorn for
inkomstpensionssystemet. Sedan 2010 har barnafédandet uppvisat en nedatgaende trend, och under 2025
noterades det lagsta fruktsamhetstalet ndgonsin for kvinnor fodda i Sverige, 1,42. Farre barn i dag innebér
farre som arbetar om nagra decennier, lagre avgiftsinkomster och en svagare balansrakning i
inkomstpensionssystemet. Fruktsamheten har dock svéngt kraftigt vid tidigare tillfallen. Till exempel sjonk
den fran 6ver 2,0 omkring 1990 till under 1,5 vid slutet av det artiondet, for att sedan stiga till nastan 2,0
drygt tio ar senare. Det &r saledes mojligt att den aterhamtar sig till de nivaer som pa lang sikt antas i det
demografiska basscenariot, det vill sdga 1,74. Samtidigt kan det faktum att fédelsetalen har sjunkit i de flesta
lander under flera ar tyda pa att nedgangen denna gang ar mer bestaende. Osékerheten om den framtida
utvecklingen ar darfor betydande, med en risk for att fruktsamheten forblir pa en lagre niva under lang tid.
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En hgjning av pensionsavgifterna innebar att ytterligare resurser tillférs systemet och leder darmed till hogre
framtida pensioner. | ett system med utdelningsbart dverskott kan effekten dessutom férstarkas genom att
en starkare finansiell stalining 6kar sannolikheten for framtida éverskottsutdelningar. AP4 anser darfor att
konsekvenserna av hdjda pensionsavgifter bor analyseras tillsammans med effekterna av gasen samt under
flera ekonomiska och demografiska scenarier. Detta ar sarskilt viktigt eftersom bade avgiftshéjningar och
overskottsutdelningar kan paverka inkomstpensionssystemets balansrakning, fonderingsgrad och
generationsneutralitet.

Avslutande kommentarer och rekommendation

AP4 tar inte stéllning till om pensionsavgiften bor hojas, men vill lyfta fram att implementeringsfragan for en
eventuellt hojd avgift ar central. En implementering bor utformas sa att de generationer som betalar de
hogre avgifterna ar de generationer som i huvudsak far ta del av de hogre pensionerna. Detta talar for en
balansrakningsneutral implementering dar en retroaktiv upprakning av pensionsratter undviks. AP4 anser
vidare att konsekvenserna for balanstalet, 6verskottsutdelningen och buffertkapitalets utveckling bor
analyseras samlat, i flera ekonomiska och demografiska scenarier, med utgangspunkt i den nu beslutade
overskottshanteringen.

Med vanliga halsningar

FJARDE AP-FONDEN

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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