6. Pensionssystemets vardeforandringar

Den allmanna pensionen bestar till huvuddelen av inkomstgrundad pension. Varje ar
under det aktiva livet betalar de forvarvsarbetande en viss del av inkomsten som
pensionsavgift. Storre delen av avgiften gar till systemet for inkomstpension och en
mindre del till premiepensionssystemet. Pensionen tjdnas ofta in under lang tid, 40—
45 ar eller annu [angre. Darfor ar det viktigt for pensionens framtida storlek vilken
vardeférandring som de inbetalda avgifterna far. Exempelvis far en person som satter
in ett konstant belopp varje ar under 40 3rs tid med en arlig rénta pa 2 procent hela
54 procent storre slutbehdllning dn en sparare utan avkastning.

| inkomstpensionssystemet bestams vardeforandringen normalt av den procentuella
okningen i inkomstindex. Detta index foljer i sin tur den genomsnittliga utvecklingen
av de forvarvsarbetandes inkomster. | premiepensionssystemet bestams
vardeférandringen av avkastningen pa pensionsspararnas fonder. For pensiondrer
som valt traditionell forsakring bestdms vardeutvecklingen av den aterbaringsranta
som Pensionsmyndigheten beslutar om, med utgangspunkt fran vardeutvecklingen
pa de tillgdngar Pensionsmyndigheten investerat i. Nedan redogdrs fortsdttningsvis
for utvecklingen inom fondférsakringen. En viktig skillnad mellan inkomstpensions-
och premiepensionssystemen ar att vardeforandringen i inkomstpensionen ar lika for
alla, medan den for premiepensionen kan variera fran person till person, beroende pa
vilka fonder som valts.



Vardeforandringar under 2020

Pensionsbehallningen 1 inkomstpensionssystemet skrivs normalt upp 1 takt
med inkomstindex men under en balanseringsperiod anvidnds balansindex.
Mellan 2010 och 2018 var det en balanseringsperiod. Vardeforandringen
sker bara vid arsskiftena for inkomst-/balansindex till skillnad mot
premiepensionssystemet ddr fordndringarna sker pd daglig basis.
Indexeringen mellan ar 2020 och 2021 var 2,2 procent, se under ar 2020 i
tabell 6.1 nedan. Det &r alltsd med detta procenttal som de
forvdrvsarbetandes intjdnade inkomstpensionsritter fordndrades vid
arsskiftet.

For pensiondrerna riknas inkomst- och tilliggspensionerna varje &r om med
fordndringen 1 inkomst-/balansindex minskat med 1,6 procent. Minskningen
beror pa att en forskottsrinta pa 1,6 procent redan har tillgodoridknats
inkomstpensionen i delningstalet'.

Under en balanseringsperiod paverkas inkomstpensionen av utvecklingen pa
kapitalmarknaderna eftersom AP-fondernas virde ingar i berdkningen av
balanstalet. AP-fondernas vérde utgdr ndstan 16 procent av de redovisade
tillgdngarna och paverkan dr ddrmed inte omfattande. Nedgéngen i
placeringarnas marknadsvarden under 2008, orsakade av ett stort borsfall,
var dock en viktig orsak till att balanseringen tradde 1 kraft &r 2010. Den
goda avkastningen dérefter har bidragit till hdgre indexering av
inkomstpensionerna och till att balanseringen avslutades 2018.

Premiepensionssystemets vardeforindring bestdms helt av utvecklingen pé
kapitalmarknaderna. Efter en positiv utveckling sévil pd den globala (rdknat
1 SEK) som den svenska aktiemarknaden 2019 fortsatte uppgangen under
inledningen av 2020. Dérefter skedde en dramatisk minskning under varen
till foljd av Corona-pandemin. Kapitalmarknaderna dterhdmtade sig dock
och virdeforandringen 1 premiepensionsfonderna 2020 blev till slut

6,4 procent.



Tabell 6.1 Arlig indexering av inkomstpensionen respektive
premiepensionsavkastning

procent
Inkomst- Premiepensions-
/balansindex index?
2004 2,4 8,8
2005 2,7 30,6
2006 3,2 12,1
2007 4,5 5,7
2008 6,2 -34,2
2009 -1,4 34,7
2010 -2,7 12,2
2011 5,2 -10,7
2012 5,8 12,1
2013 -1,1 21,1
2014 2,5 20,7
2015 5,9 6,4
2016 4,4 10,9
2017 2,6 12,6
2018 3,1 -3,4
2019 3,8 29,5
2020 2,2 6,4

a. Premiepensionsindex mater hur ett belopp som satts in i systemet vid en viss
tidpunkt har férandrats under en viss period (sa kallad tidsviktad avkastning). |
detta fall 4r perioden lika med kalenderar. Enskilda pensionssparare har normalt
haft en annan avkastning beroende pa vilka fonder de valt.

Matt pa vardeférandringar inom premiepensionssystemet

Virdeforandringen inom premiepensionssystemet kan maétas pé flera sétt.
De som redovisas 1 detta kapitel &r sa kallad tidsviktad avkastning och
kapitalviktad avkastning. Ett annat namn for kapitalviktad avkastning ar
internréinta.

Den tidsviktade avkastningen anvinds for att beskriva en fonds eller ett
index vardefordandring. Tidsviktad avkastning visar avkastningen pa en
krona som sattes in 1 borjan av perioden. Hinsyn tas inte till om insittningar
eller uttag har gjorts under perioden.

Den kapitalviktade avkastningen kan anvéndas for att utviardera
premiepensionen i stort, men dven for enskilda konton. Hansyn tas till
tidpunkten och storleken pé alla insdttningar och uttag pé kontot, samt
behallningen i slutet av perioden. Den kapitalviktade avkastningen svarar
mot den genomsnittliga arsrantan under perioden.

I avsnittet Inkomst- och premiepension som komplement till varandra
anvénds tidsviktad avkastning, medan kapitalviktad avkastning anvands 1



avsnittet Vardefordndring pa pensionsspararnas konton. (Fér mer utforlig
beskrivning av tids- och kapitalviktad avkastning, se bilaga A.)

Inkomst- och premiepension som komplement till varandra

Ett av syftena med att inrdtta premiepensionen som komplement till
inkomstpensionen var att variationer dver aren i1 loneinkomsternas tillvaxt
och 1 kapitalavkastningen frin i huvudsak aktiemarknaden skulle kunna
jamna ut varandra. Utvecklingen dver tid visar att dessa indexeringar inte
nodvindigtvis foljer varandra, se tabell 6.1 ovan. Betydelsen av
riskspridningen kan 6ka i framtiden, nédr premiepensionsfondernas andel av
det totala pensionskapitalet blir storre.

Figur 6.1 Vardet av 100 kronor
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Vardet av 100 kronor som sattes in i december 2000 i inkomstpensionssystemet (inkomst/balansindex) och i
premiepensionssystemet (premiepensionsindex respektive det statliga forvalsalternativet AP7 Safa). Inflationen
finns med som referens.

I december &r 2000 kunde premiepensionsspararna borja placera sitt kapital
1 systemets fonder. Dessforinnan hade kapitalet, bestdende av pensionsrétter
frdn och med intjanandear 1995, forvaltats tillfalligt pa rdntebiarande konto
hos Riksgélden. Virdet av ett belopp som sattes in vid starten &r 2000 har
varierat kraftigt under aren. Indexeringen i inkomstpensionssystemet har
déremot varit relativt stabil.

De som har avstatt frin att vélja fonder, och ddrmed haft sina medel
placerade i Premiesparfonden och AP7 Safa, Statens
arskullsforvaltningsalternativ, har den 31 december 2020 overtréffat den
genomsnittlige fondspararen (premiepensionsindex, vari AP7 Safa ingar)
med 104 procentenheter avseende medel som sattes in i december 2000.



Vardeforandring pa pensionsspararnas konton

Den tidsviktade avkastningen som redovisas i ovanstaende avsnitt tar inte
hénsyn till att framforallt insédttningar, men dven utbetalningar, har gjorts
under sparperioden. For de individuella spararna, men dven for
premiepensionssystemet 1 stort, dr det viktigt att redovisa kapitalviktad
avkastning. En anledning till att sa dr fallet dr att de samlade inséttningarna
pa pensionsspararnas konton vuxit kraftigt 6ver tiden, eftersom systemet ar
under uppbyggnad. Exempelvis vid slutet av &r 2019 fanns ett nédstan
dubbelt sa stort kapital i fonderna som vid slutet av 2014. Aren efter dessa,
det vill sdga 2020 respektive 2015 var det samma tidsviktad avkastning, se
tabell 6.1, men det var alltsa ett betydligt storre belopp 2020 som kunde dra
nytta av denna positiva avkastning. Den kapitalviktade avkastningen tar
hénsyn till detta genom att ge 2020 en storre vikt dn 2015.

Figur 6.2 Genomsnittlig kapitalviktad avkastning per ar for alla premiepensionssparare under
aren 2000-2020
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Varje punkt pa kurvan visar den genomsnittliga arliga kapitalviktade avkastningen fran 1995 fram till tidpunkten i

fraga.

I figur 6.2 redovisas dels den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen for
premiepensionen per ar fram till olika tidpunkter, dels motsvarande
avkastning om premiepensionen i stéllet utvecklats som
inkomst-/balansindex. Den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen fram
till slutet av 2020 skulle med inkomst-/balansindexets utveckling ha uppgatt
till 3,0 procent per ar. Detta kan jdmforas med den faktiskt uppnédda arliga
genomsnittliga kapitalviktade avkastningen 1 premiepensionen pa

7,6 procent fram till slutet av 2020. Av diagrammet kan utldsas att



motsvarande berdkning fram till och med 2008 blev minus 0,8 procent i
premiepensionssystemet och plus 3,5 procent om premiepensionen i stillet
utvecklats som inkomst-/balansindex. Observera att kurvan inte visar
inkomstpensionsspararnas faktiska kapitalviktade avkastning, eftersom
inkomstpensionens kapitalstruktur ar vasentligt annorlunda.

Figur 6.1 och 6.2 speglar tvd synsitt for spararen, baserat pa tidsviktad
respektive kapitalviktad avkastning forklarat ovan. I det forsta diagrammet
sétts en hundralapp in 1 premiepensionssystemet i december 2000 och ar
vérd 297 kronor sista december 2020. Som l4gst var de hundra kronorna
vérda 55 kronor under 2002-2003. For att ta hénsyn till att
premiepensionsspararna sdtter in pengar varje ar i systemet och att sparandet
ar l1angsiktigt visar det andra diagrammet den genomsnittliga arliga
kapitalviktade avkastningen fram till en viss tidpunkt. Den genomsnittliga
arliga kapitalviktade avkastningen pa insatta medel i
premiepensionssystemet var som nidmnts 7,6 procent i december 2020. Den
genomsnittliga kapitalviktade arliga avkastningen var som ldgst under 2002
med -8,6 procent och som hogst under 2019 med 7,7 procent. Allt eftersom
premiepensionssystemet mognar kommer den arliga variationen i
kapitalvigd avkastning att minska. Denna minskning framgar tydligt 1
diagrammet.

I figur 6.3 redovisas pensionsspararnas genomsnittliga arliga kapitalviktade
avkastning uppdelat efter forsta intjanandear till premiepensionssystemet.
Skillnaden i avkastning minskar ju langre arskullarna varit med och betalat
in till systemet. Pensionsrétter som tjdnats in under 2019 placerades 1 fonder
1 december 2020, detta géller 4ven for nya sparare som inte gjort ett aktivt
fondval. Fore intjanandear 2017 placerades kapitalet for nya sparare i april
aret dérpa.



Figur 6.3 Genomsnittlig kapitalviktad avkastning per ar fran spararens forsta intjanandear
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Spridningen i kapitalviktad avkastning mellan pensionssparare som varit
med i systemet lika lange framgér av figur 6.4. Bland de pensionssparare
som borjade tjéna in pensionsratter 1995 och som sedan placerades i fonder
ar 2000 hade drygt 99 procent en positiv vardefordndring vid slutet av 2020.
Figuren ar uppdelad pa de som nidgon gang gjort ett aktivt val (Fondtorget)
respektive de som aldrig gjort ett aktivt fondval (AP7). Att avkastningen
skiljer sig at bland de som enbart haft det statliga forvalsalternativet beror
framst av att fordelningen mellan de tva ingdende fonderna AP7 Aktiefond
respektive AP7 Réntefond beror av fondspararens alder.



Figur 6.4 Pensionssparare som borjade tjana in pensionsratter till premiepensionssystemet 1995,
fordelade efter arlig kapitalviktad avkastning fram till och med 2020
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Arlig genomsnittlig vardeutveckling
De streckade linjerna indikerar medianen samt percentilerna for 5 och 95 procent.

Eftersom uppgifterna avser personer som varit med dnda fran 1995, ér
orsaken till spridningen inte att de kommit in vid olika tidpunkter. JAmfor
figur 6.3 som visar fordelningen per forsta intjdnandeér. Det dr i stéllet valet
av fonder med olika avkastningsutfall som ar huvudorsaken till spridningen.

Tabell 6.2 nedan sammanfattar den genomsnittliga arliga vérdeforandringen
for tids- och kapitalviktad avkastning under den period premiepensionen
funnits. Frén ar 1995 gjordes avséttningar till premiepensionen, men forst i
december ar 2000 placerades pengarna i fonder. Under perioden 1995-2000
var pengarna placerade i rintebdrande tillgangar.

Tabell 6.2 Nominell genomsnittlig arlig vardeférandring och inflation

procent

1995-2020 2000-2020
Premiepensionsindex (tidsviktad) 5,4 5,6
Premiepension (kapitalviktad) 7,6 7,8
Inkomst-/balansindex (tidsviktad) 2,8 3,0
Inkomst-/balansindex (kapitalviktad) 3,0 3,1

Inflation 1,1 1,3



Langsiktighetens betydelse

De sidor av pensionssystemet som har att géra med dess viardefordndring
kan inte utvirderas utifran vardefordndringarna under nagra fa 4r.
Betydelsen av langsiktighet underskattas létt, bade under upp- och
nedgéngstider. Under 90-arsperioden 1924-2014 var den genomsnittliga
reala avkastningen pa aktier globalt sett 6,1 procent per ar. Detta betyder
inte att man med nagon sékerhet kan vénta sig sddana avkastningstal pa 10
ars, eller ens 20 eller 30 ars, sikt. Realavkastningen har under olika 10-
arsperioder sedan 1930 varierat kraftigt, pad Stockholmsbdrsen frén

23 procent per ar (1980-1989) ned till negativa tal under vissa andra
perioder. Stora forskjutningar mellan néraliggande 10-arsgenomsnitt har
ofta skett, bdde pd Stockholmsborsen och globalt.

En slutsats r att “lang sikt” inte dr 57 ar, eller ens 10 ar, som det ibland
sdgs, utan att man nér det géller aktieavkastning bor ténka sig en betydligt
langre period. I pensionssammanhang kan det for yngre personer vara
rimligt att ha ett 30—40-arigt perspektiv. Historiskt sett har ocksé den reala
viardeutvecklingen under ldngre tidsperioder varit betydligt stabilare. Forst
pé 35 ars sikt dr den reala viardeutvecklingen for globala aktier jaimforbar i
stabilitet med de reala svenska I6nernas utveckling pa 10 ars sikt.
Realloneutvecklingen ar den faktor som framfor allt dr styrande for
inkomstpensionernas véardeutveckling. Den reala 16nen per anstilld 6kade
under perioden 1918-2012 med uppskattningsvis 2,1 procent per ar, sdledes
betydligt langsammare an den reala aktieavkastningens 6,1 procent per &r.
Skillnaden var mest markant under 1980- och 1990-talen.



Fotnoter

1. For en mer utforlig beskrivning av inkomst- och balansindex, se kapitel 4 S
fungerar den allmédnna pensionen.
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