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SAMMANFATTNING

Sveriges pensionssystem bestar till stérsta delen av inkomstpensionen.
Den ar ofonderad, vilket betyder att pensionsavgifterna anvands till att
betala dagens pensioner. Pensionsspararen tjanar in till en pensionsratt
genom att arbeta, men avkastningen pa denna pensionsratt ar bara
loneutvecklingen i samhéllet, vilket &r lagre an spararen hade kunnat fa
om pengarna i stallet investerats i fonder.

Rapporten presenterar ett nytt matematiskt uttryck for den
pensionsférlust som uppstar pa grund av att pensionsavgifterna bara
avkastar i takt med lonerna i stallet for i takt med borsen.

Pensionsforlusten blir 64 procent om man raknar med historisk
borsavkastning och lonedkningstakt. En krona i avgift till
inkomstpensionen ger alltsa bara drygt en tredjedel s& hg pension som
en krona till den fonderade premiepensionen.

Pensionsforlusten i ett ofonderat system ar priset for att de férsta
generationerna, i Sverige de som fick ATP, kunde fa en hogre pension &n
de hade betalat in till.
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Inledning

Den storsta delen av det svenska pensionssystemet
utgors av inkomstpension. Inkomstpensionen ar ofonde-
rad, vilket innebar att pensionsavgifterna inte investeras
i fonder utan anvands till att betala dagens pensioner.
Pensionsspararen tjanar in till en pensionsratt som
kommer att betalas av framtidens lontagare. Avkast-
ningen pa inkomstpensionen ar darfor loneutvecklingen
i samhallet. Det ar en lagre avkastning an lontagaren
hade fatt om han eller hon hade kunnat investera sitt
pensionssparande pa borsen. Pensionen blir darfor
ocksa lagre. Detta kan liknas vid en ren skatt som 6n-
tagaren méaste betala for att han eller hon &r tvingad att
delta i ett ofonderat pensionssystem.

Rapporten harleder ett matematiskt uttryck for denna
pensionsforlust. Den viktigaste faktorn i pensionsforlus-
ten ar skillnaden mellan fondavkastningen och inkomst-
tillvxten. Arbets- och pensionslivets langd spelar ocksa
roll, liksom reglerna for upprakning av pensionen (fér-
skottsrantan).

Med historiska varden for fondavkastning och lone-
okningar beraknas pensionsforlusten till 64 procent.
Pensionen blir alltsd nastan tva tredjedelar lagre i
inkomstpensionen &n om pengarna hade investerats pa
borsen. Avgiften till inkomstpensionen ar 15 procent av
lonen. Men pensionsformanen som lontagaren far ar
alltsa bara vard drygt 5 procent av l6nen. Det gor att det
blir mindre lonsamt att arbeta.

Berdkningarna i denna rapport galler medelinkomst-
tagare. For hoginkomsttagare som slar i taket for pen-
sionsgrundande inkomst blir kopplingen mellan avgift
och pensionsférman &nnu svagare. Detsamma galler
laginkomsttagare som far garantipension eller bostads-
tillagg och darfor moter hoga marginaleffekter.
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Fonderad och ofonderad pension

Pensionssystem kan vara antingen fonderade eller
ofonderade. Skillnaden bestar i vad som hander med
pensionsavgifterna som lontagarna betalar under
arbetslivet. | fonderade system, som den svenska
premiepensionen, investeras pensionsavgifterna pa
finansmarknaden och betalas sedan ut under pensions-
tiden.

| ofonderade system, likt den svenska inkomstpensionen
som utgor merparten av pensionssystemet, anvands
pensionsavgifterna for att betala dagens pensioner. Det
avsitts alltsd inget kapital till framtidens pensioner.” |
stallet litar dagens lontagare pa att deras framtida pen-
sioner kommer att betalas av de som ar l6ntagare da.
Ofonderade pensionssystem kallas aven fordelningssys-
tem eller pay-as-you-go. Systemet brukar liknas vid ett
kedjebrev eller, mer cyniskt, ett pyramidspel.

| ett ofonderat pensionssystem beror pensionerna pa
framtidens loner. Avkastningen ar darfor loneutveck-
lingenisamhallet. | inkomstpensionen raknas pensions-
ratten, som redovisas i det orange kuvertet, upp med
okningen i inkomstindex, som foljer den genomsnittliga
pensionsgrundande inkomsten.

Det finns goda teoretiska skal att vanta sig att loneut-
vecklingen ska vara lagre an avkastningen pa kapital
(se nedan). Det &r ocksa nagot vi ser i verkligheten. For

samma pensionsavgift far pensionsspararna alltsa lagre
pension i ett ofonderat system &n i ett fonderat system.
Detta briefing paper beraknar hur mycket lagre - en
siffra jag kallar pensionsforlusten.

Pensionsforlusten ar priset for att de forsta genera-
tionerna i systemet kunde f& en hogre pension &n de
hade betalat in till.? Man kan visa matematiskt att vins-
ten for de forsta generationerna ar exakt lika stor som
pensionsforlusterna for alla kommande generationer
genom lagre avkastning pa pensionskapitalet (diskonte-
rade med [@mplig rénta). Samma overforing till de forsta
generationerna hade kunnat dstadkommas genom att
lana till deras pensioner och beskatta alla senare gene-
rationer for att betala statsskuldrantorna. Ur detta per-
spektiv ar fonderade och ofonderade pensionssystem
likvardiga, och det uppstédr ingen samhéallsekonomisk
vinst av att 6vergd fran den ena varianten till den andra.’

Ett fonderat pensionssystem kan dock skapa en sam-
héllsekonomisk vinst om man gar ifran den enkla laro-
boksmodellen och aven tar hansyn till riskspridning och
mojligheten att skapa vardepapper av pensionsskul-
den som kan saljas till internationella investerare. Jag
kommer snart att presentera ett saddant reformforslag,
kallat Fondpension.

1 AP-fonderna 1-4 ingar i inkomstpensionen som en buffert mot demografiska férandringar. AP-fondernas vérde uppgdr dock bara till en
femtedel av pensionsskulden. Systemet ar ofonderat | bemérkelsen att avkastningen beror pa lGneutvecklingen.

2 Kruse & Stahlberg [1977] berdknade att den férsta ATP-generationen (fédda 1896-1923) tjanade 150 miljarder kronori 1976 ars priser,

eller 800 miljarder i dagens prislédge, pa systemet.
3 Sinn (2000), Lindbeck & Persson (2003].
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Ett matematiskt uttryck for pensionsforlusten

Pensionen blir alltsa ldgre i ett ofonderat system jamfort
med i ett fonderat system eftersom pensionskapitalets
avkastning ar loneutvecklingen snarare an avkastningen
pa finansiella tillgdngar. Storleken pa denna pensions-
forlust &r inte trivial att rékna ut. Sinn (2000) berak-
nar pensionsforlusten i Tyskland till cirka 50 procent.
Sundén (2002) redovisar berdkningar for olika aldrar i
Sverige.

Denna rapport redovisar ett matematiskt uttryck for
pensionsforlusten (se harledning nedan). Vad jag vet har
detta uttryck inte forekommit i forskningslitteraturen
tidigare. S& har ser uttrycket ut:

wf  1-(A+g-r—ff r—g

T=1_1—(1—f)” A+r—-g -1 f+r—g

dar T ar pensionsforlusten (den procentuella reduktio-
nen av pensionen i ett ofonderat system jamfort med ett
fonderat), W ar antalet ar i arbetslivet, P ar antalet ar
som pensionar, r ar fondavkastningen, g ar inkomsttill-
vaxten och f ar forskottsrantan, som styr hur framtunga
pensionsutbetalningarna ska vara.

Formeln visar att den enskilt viktigaste faktorn ar skill-
naden mellan fondavkastningen och lonetillvaxten, r - g.
Eftersom skillnaden ar det som ar relevant spelar det
ingen roll om reala eller nominella varden anvands.

Berdkningarna bygger pa ett representativt typfall som
inte far garantipension och inte slar i taket for pensions-
grundande inkomst. Berakningarna tar inte hansyn till
risk och antar att fondavkastningen ar densamma varje
ar, dven under pensionstiden. Berdkningarna beak-
tar inte osakerhet i dodlighet utan antar en given livs-
langd. Formeln ar approximativ. Det exakta uttrycket ges
nedan, men ger numeriskt ett mycket liknande resultat.

Man kan ocksd berdkna pensionsférlusten for olika
aldrar. Pensionsforlusten ar som hogst fér unga per-
soner eftersom ranta-pa-ranta-effekten blir storre for
den som har méanga ar till pensionen. Uttrycket i denna
rapport visar den genomsnittliga pensionsforlusten over
hela arbetslivet.
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Pensionsforlusten i Sverige

Vi kan nu anvanda formeln for att berakna pensionsfor-
lusten i Sverige, alltsad hur mycket ldgre pension en krona
i inbetald pensionsavgift ger i ett ofonderat system (som
inkomstpensionen] jamfért med ett fonderat system
(som premiepensionen).

Sedan det nya pensionssystemet infordes har premie-
pensionen avkastat 5 procent per ar i snitt (vilket ocksa
varldens borser gjort sedan ar 1900), samtidigt som den
reala snittinkomsten har okat med 1,6 procent per ar.*
Forskottsrantan ar av politikerna satt till 1,6 procent. Vi
antar att personen arbetar i 40 ar och ar pensionar i 21
ar.> Med dessa antaganden blir pensionsférlusten

W =40,P =21,f = 1,6%, g = 1,6%,7 = 5%
= 7= 64%.

Pensionerna som betalas ut fran inkomstpensionen &r
med dessa antaganden 64 procent lagre an de hade varit
om pengarna i stallet hade investerats i en aktiefond.
Med andra ord, pensionen hade varit ndstan tre ganger
hogre om pengarna investerats.

Man kan ocksd uttrycka det som att lontagarna hade
bara behovt betala 36 procent av den pensionsavgift de
faktiskt betalade och &nda fatt samma pension. | dag
ar avgiften till inkomstpensionen 14,9 procent av lonen.
Men den pension de far ut motsvarar alltsd bara ett spa-
rande pa 5,3 procent av lonen. Resterande 9,6 procent-
enheter kan ses som en ren skatt som l6ntagarna maste
betala eftersom de deltar i ett ofonderat system.

Detta spelar roll for incitamenten att arbeta. Arbets-
givaravgifterna ar 31,42 procent av l6nen, vilket tas fran
loneutrymmet och gor det mindre lénsamt att arbeta.
Samtidigt far lontagaren formaner som finansieras
genom arbetsgivaravgifterna, varav pensionen ar den
enskilt storsta. Det faktum att inkomstpensionen ar ett
ofonderat system sinker férmansdelen i arbetsgivar-
avgifterna. Respektavstandet i pension mellan den som
har arbetat hela livet och den som inte har gjort det
minskar ocksa.

4 Pensionsmyndigheten (2022], sid. 62.

Figur 1 visar vad pensionsférlusten blir beroende pa hur
mycket hogre fondavkastningen ar an lonetillvaxten.
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Figur 1. Hur mycket ldgre &r pensionen i ett ofonderat pen-

sionssystem &n i ett fonderat pensionssystem?

Antaganden: W=40, P=21,f=1,6%

Kalla: Egna berdkningar

Berakningarna bortser fran skatter. Avkastningen i pre-
miepensionen ar skattebefriad. Utfallande pensioner
fran inkomstpension och premiepension beskattas pa
samma satt.

Berakningarna underlattas av att det svenska pensions-
systemet sedan drygt 20 &r tillbaka &r avgiftsbestamt -
det vill sdga pensionens storlek avgors av hur mycket
pengar som betalats in och hur hdg inkomsttillvaxten
varit. Det gamla ATP-systemet var formansbestamt -
pensionen uppgick till 60 procent av snittlonen de 15
basta dren - och i ett sddant system &r det svarare att
berakna pensionsforlusten.

Avkastningen pa inkomstpensionsbehallningen, som
redovisas i individens orange kuvert, ar ckningen av
inkomstindex, som reflekterar den genomsnittliga
pensionsgrundande inkomsten. Det som pé& sikt avgor
formdgan att betala ut pensioner ar dock de totala

5 Snittpensionsaldern i Sverige &r cirka 65 &r. Den férvéntade &terstaende livslangden vid 65 rs alder &r 21 ar. Om vi antar att man arbe-
tar mellan 25 och 65 &rs dlder blir snittintjanandedldern 45 &r, vilket stammer med faktiska forhallanden. Omséattningstiden kan forenklat
réknas ut som (40 &r + 21 3r] /2 = 30,5 &r, vilket ocksa &r nara det faktiska vérdet. (Pensionsmyndigheten, 2022, sid. 91]
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pensionsgrundande inkomsterna, samt i mindre grad
AP-fondernas avkastning.® Om dessa utvecklas daligt
slar bromsen till och avkastningen i inkomstpensionen
blir lagre an inkomsttillvaxten. P3 sikt &r det dock mer
sannolikt att 6verskott uppstar i pensionssystemet, tack
vare befolkningstillvaxt och att AP-fondernas avkast-
ning overstiger inkomsttillvaxten. Detta overskott kan
da delas ut genom en gas. Man kan darfér argumentera
for att g i berakningarna ovan bér sattas nadgot hogre an
tillvaxten i genomsnittlig inkomst.

6 Lundberg [2022), sid. 16. Se dven Robalino & Bodor (2009).

TIMBRO BRIEFING PAPER 6



Kapitalavkastningen ar hogre an BNP-tillvaxten

Relationen mellan avkastningen pa kapital och den eko-
nomiska tillvéxten ars ut pa grundkurser i nationaleko-
nomi inom ramen for Solowmodellen. | regel antas att
kapital ar homogent och ger en enda avkastning. Model-
len bortser alltsd fran risk. Modellen antar en sluten
ekonomi utan handel med utlandet.

Vi foredrar i regel att konsumera i dag jamfort med i
morgon (framtida konsumtion diskonteras). P& sam-
hallsniva tar sig detta uttryck i att kapitalavkastningen
som regel overstiger BNP-tillvaxten (r > gJ.

Det kan tyckas paradoxalt att man kan fa hégre avkast-
ning pa sitt kapital &n ekonomins tillvaxttakt. Men det
forklaras av att kapitalinkomsterna ar storre an sparan-
det (som &r lika stort som investeringarna i en sluten
ekonomi). Uttaget ur kapitalstocken kan alltsé sdgas
vara storre an insattningarna. Kapitalstocken kommer
darfor att vaxa i takt med BNP.

Om konsumtion i alla tidsperioder vérderas lika (ingen
diskontering) vill samhéllet maximera den langsiktiga
konsumtionen. Sparandet ar da lika stort som kapital-
inkomsterna, och kapitalavkastningen ar lika stor som
BNP-tillvaxten (r= g). Detta kallas "den gyllene regeln”.”

Om tillvéxten ar hogre &n kapitalavkastningen (r < gJ,
och sparandet under en langre tidsperiod ar hogre an
kapitalinkomsterna, kallas ekonomin dynamiskt inef-
fektiv. P& grund av ndgot marknadsmisslyckande &r
kapitalstocken sd stor att den sista investeringen ger
&g avkastning. Samhillet skulle da tjana pa att minska
sparandet genom att dka statsskulden eller infora ett
ofonderat pensionssystem.®

Empiriskt &r det tydligt att bade varldsekonomin och den
svenska ekonomin ar dynamiskt effektiv (r > gJ. Som jag
noterade ovan har borsavkastningen over langa tids-
perioder Gverstigit BNP-tillvéxten. Piketty (2014) visade
att detsamma galler avkastningen pa kapital i bred
mening.

7 Phelps (1961).
8 Diamond (1965].

Sifforna for kapitalinkomster och sparande pekar i
samma riktning. | Sverige utgjorde kapitalinkomsterna
37 procent av de totala inkomsterna 2018, samtidigt
som investeringarna uppgick till 25 procent av BNP.? P&
global niva ar det svarare att hitta statistik, men Varlds-
banken uppger att sparkvoten ligger omkring 26 pro-
cent. Guerriero (2019) uppskattar kapitalinkomstande-
len till 30-40 procent.

9 Bengtsson & Waldenstrém (2018], Ekonomifakta. Avser andelen som procent av bruttonationalinkomsten respektive bruttonational-

produkten, alltsé fore avdrag for kapitalférslitning.
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Matematisk harledning av pensionsforlusten

Variabler

Lonetillvéxt (for bade individen och samhéllet): g
Fondavkastning och diskonteringsranta: r
Forskottsranta: f

Ar som yrkesaktiv: W

Ar som pensionar: P

Lon sista aret i yrkeslivet: Y

Pensionsavgift som andel av lon: s

Delningstal: §

Antaganden

Personen borjar arbeta &r 1 och arbetar till och med ar
W, da onen ar Y. Lonen 6kar varje ar med takten g. Ar
t ar l6nen alltsd Y (1 + 9)*™". Pensionsavgiften som
andel av lonen betecknas s. Den intjanade pensionsrat-
ten for ar t &r darmed sY (1 + g)*™" (vi antar att l6nen
alltid ligger under intjanandetaket). Fran och med ar W
+ 1 ar personen pensionar. Personen &r pensionar i P ar.

Ofonderad pension

Pensionsratten forrantas med Lonetillvaxten mellan
intjaningstillfallet och pensioneringstillfallet, alltsd W - t
ar. Vid pensioneringstillfallet har pensionsratten for ar
tvaxt till

sY(I+ )"+ )Wt =5y,

Eftersom personen arbetar i W &r ar den totala pen-
sionsbehallningen vid pensioneringstillfallet

K = sYW.

Detta ar ett forvanansvart enkelt uttryck. Intuitionen ar
att personens tidigare inkomster forvisso ar lagre, men
samtidigt har pensionsratten vaxt i takt med inkomsttill-
vaxten sedan den intjanades. Har antar vi att individens
och samhallets inkomsttillvaxt ar densamma, vilket gor
att dessa effekter tar ut varandra. Den totala pensions-
behallningen &r helt enkelt slutlonen multiplicerad med
pensionsavgiftsandelen och antalet ar i arbetslivet.

For att rdkna fram den forsta arliga pensionen delas
pensionsbehallningen med delningstalet: K/§."° For
varje ar okar pensionen med inkomsttillvixten minskad
med forskottsrantan. Pensionen ar t ar darmed

K1+ g\"""
=5(157)

Delningstalet § ar den forvantade aterstaende livsléang-
den vid pensioneringen, diskonterad med forskotts-
rantan.'" Forskottsrantan minskar alltsd delningstalet,
vilket gor att pensionen initialt blir storre. | gengald
raknas pensionen upp i ldngsammare takt. Den forvan-
tade aterstdende livsléngden rdknas ut som summan
av andelen kvarlevande, L;, for varje ar. Har antas att
personen med sdkerhet kommer att leva P &r som pen-
sionar, sa att L, = 1 for t upp till W+ P ([ddrmed bortser vi
ocksa fran arvsvinster under arbetslivet). Delningstalet
berdknas darfor som

1
W+P L, 1 ——(1 oY
5= = ,
2T

dar det sista steget anvander formeln for en geometrisk
summa. (Férskottsréntan antas vara positiv; om f=0 &r
=P

Vardet av alla utbetalda pensioner, diskonterade med
rantan rtill tidpunkten W, ar

B W+P b, B W+P SYW 149 —w
VUF—;WgH)t—w—;W 8 ((1+f)(1+r)>
1_(1+—9)P
__ sywf 1+g a+pa+n
o1 _a+pa+n ___1+g
(1+)F A+HA+n)

Aven detta ar en geometrisk summa.

Fonderad pension

Anta att personen i stallet for att betala avgifter till
det allmanna pensionssystemet sparar samma belopp
(sY(1 + g)*™") i en fonderad pensionsférsikring. Ar t:s
pensionssparande vaxer med avkastningen r fram till
pensioneringen, da vardet ar

1+ g>t—W

Y+ + )Wt = Y(
sY(l+ )" +7) s T,

10 Kompensationsgraden, den férsta pensionen som andel av slutlénen, &r sW /4.

11 Pensionsmyndigheten (2022), sid. 115.
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Om vi summerar over alla ari arbetslivet far vi det totala
pensionskapitalet vid pensioneringstillfallet:

1+g)W

w _ _
:ZSY<1+g)t W=5Y<1+g>1 Wl_(l—-i-r
& 1+r 1+r _1+g

1 1+7r

dar det sista steget anvander formeln for en geometrisk
summa och antar att g # r. Pensionskapitalet ar lika
med nuvardet av de framtida pensionsutbetalningarna
eftersom diskonteringsrantan r antas vara lika stor som
avkastningen.'

Pensionsforlusten

Vi kan nu rakna ut hur mycket lagre nuvardet av pen-
sionsutbetalningarna ar i ett ofonderat system jamfort
med i ett fonderat, det som jag kallar pensionsférlusten:

S

VUF_ B wf a+HA+n r—g

Ve 1-(1+f)* (1+g)'w_1 A+nNA+H-1+9
1+r

Uttrycket kan skrivas om i en enklare, approximativ
form:

wf
1-Qa-5H°

1-(Q+g-r—f)F r—g

~1—
! AQ+r—-g"-1 f+r—g

Approximationen anvander faktumet att r, g och far nara
noll och darférar1/(1+gl=1-gochgr=0,etc.

For att understryka att skillnaden mellan fondavkast-
ningen och lonetillvaxten ar avgorande kan vi substitu-
eraA=r—g.

wf
1-Qa-5H°

1-(1-A—f)F A
A+0W—1 f+A

T~1-—

Approximationen ar mycket god. Med de antaganden
som anvédnds ovan (W=40, P=21, f=1,6%, g=1,6%,
r=5%) blir 7 64,53 % med den exakta formeln och
64,44 % med den ungefarliga formeln.

)

En na&got grovre approximation kan harledas genom att
utgd ifrdn omsattningstiden, ett begrepp som anvénds
i det svenska pensionssystemet och som avser den
genomsnittliga tiden mellan att en krona betalas in
i pensionssystemet och att den betalas ut. | dag ar
omsattningstiden 30,4 ar." Omsattningstiden ar unge-
farligen intervallet mellan mittpunkten i arbetslivet
och mittpunkten i pensionarstiden, alltsd (W + P)/2. Om
man raknar med skillnaden i avkastningen over detta
tidsintervall kan skatteandelen approximeras som
1—(1—71+9)W*P/2 Med samma antaganden som
ovan blir pensionsférlusten 65,18 %.

Specialfall

Det finns ocksd nagra specialfall av formeln. Om for-
skottsrantan ar noll, s& att pensionerna varje ar okar i
samma takt som l6nerna, blir uttrycket

=Y i—a-wy
GRS T

Om g = f, vilket ungefarligen varit fallet i Sverige under
2000-talet, blir formeln

Wg
T+ -QQ+ gt ( g)

ZZ

Wg 1-1-r)" r—g
1-A-9PQA+r—-g¥ -1 r °

Om r=gérférstds T = 0. Nar r — g gar mot oandlighe-
ten gar T mot 1.

12 Detta kan bekréftas genom att berdkna det diskonterade virdet som ovan, men dar pensionen rédknas upp med r i stéllet fér g.

13 Pensionsmyndigheten (2022), sid. 91.
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Om Timbros pensionsprojekt

Detta ar fjarde delen i en rapportserie som belyser olika
delar av pensionssystemet och foreslar reformer for ett
effektivt pensionssystem byggt pa frihetliga principer.

Tidigare rapporter:

1. Den fallande aldrefattigdomen
2. Sex skal att inte hoja pensionsavgiften
3. Hall respektavstandet: 17 frihetliga pensionsreformer
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