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Inledning

Pa uppdrag av regeringen 6verlamnade Pensionsmyndigheten i februari 2013
rapporten Fordjupad analys av vissa berakningsregler i inkomstpensionssystemet.
Rapporten inneholl, bland annat, analys av mojligheterna att motverka negativa
effekter av eftersldpningen i inkomstindex.

I rapporten foreslog Pensionsmyndigheten ett framatsyftande inkomstindex, det vill
saga index for ar t ska visa forandringen i genomsnittsinkomst mellan ar t-1 och ar t.
Forslaget beskrivs &ven i denna rapport (forslag I) och kan tillampas &ven om
faststallelsetidpunkten for indexet ligger kvar i augusti. Naturligt nog &r bada aren i ett
sadant inkomstindex en prognos for inkomstmattet. Genomsnittsinkomsten uttrycks
som manadsinkomst. Manatlig genomsnittsinkomst baserad pa utfallet fran taxeringen
beréknas och faststalls arligen i efterskott for tydlighet och transparens. Ju kortare en
prognosperiod ar, desto sékrare ar i allmanheten prognosen. Vid berakningen av
balanstalet beaktas kdnda prognosfel i inkomstindex. Darigenom minimeras variation i
balanstalet till foljd av just prognosfel. Forslaget innebér saledes en betydande
forenkling av berakningsformeln for inkomstindex — utjamningar och
efterslapningsproblematiken har forsvunnit. Det medfor att motsvarande utjamningar
av avgiftsinkomsterna i berakning av avgiftstillgangen ocksa tas bort. Forutom
forslagets positiva effekter for mer stabila och i forhallande till inkomstutvecklingen
foljsamma pensioner, ger dess utformning storre tydlighet och gor det darmed lattare
att forklara och forsta hur och vad som paverkar systemet i olika situationer.

Med utgangspunkt i forslagen i ovan namnda rapport har Pensionsmyndigheten fatt i
uppdrag att gora en kompletterande analys dér inkomstindex ar t istallet visar
forandringen i genomsnittsinkomst mellan ar t-2 och ar t-1 (forslag 11). Aven i detta
fall ar bada aren en prognos i den bemarkelsen att genomsnittsinkomsten baserad pa
utfall inte ar kdnd vid berakningstidpunkten, om denna dven fortsattningsvis infaller i
juli/augusti. I likhet med Pensionsmyndighetens tidigare forslag (forslag I) kan
inkomstmattet uttryckas som en manadsinkomst och férenklingen i berdkningsformler
ar densamma. Daremot kvarstar cirka tva tredjedelar av det uppmarksammade
problemet for systemets betalningsformaga, som uppkommer vid skiften i tillvaxttakt.
Detta kan tyckas mérkligt, men forklaras i avsnitt 3.

Bristande anpassning i inkomstindexeringen paverkar saledes betalningsformagan,
som méts med balanstalet, och ddrmed pensionerna, med ”bibehéllen” volatilitet som
foljd. Olika véagar att mildra de negativa effekterna i forslag Il har analyserats. En vdg
ar att infora korrektionsfaktorer som aterfor inkomstindex till ratt niva (forslag 111).
Svangningarna som korrektionen medfor kan begrénsas av en korridor, som anger
acceptabla max- och minvérden (forslag V).

Det redovisade alternativet med tilldgg av korrektionsfaktorer och korridor till férslag
Il har samma syfte som vart forslag I: variationer i genomsnittlig inkomsttillvéxt ska
paverka pensionernas storlek via inkomstindexering och inte via
balanseringsmekanismen. Emellertid innebér alternativet (férslag 1V) en avsevért mer
komplex berakningsformel for inkomstindex, mer komplex ocksa jamfort med dagens
indexberakning — transparensen har gatt forlorad. Var slutsats &r att mer har gatt
forlorat &n vad som har vunnits i det utbyggda forslag I1.
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Om ambitionen att hantera problemet ifrdga inom inkomstindexeringen Gverges (det
vill sdga om det accepteras att variationer i genomsnittlig inkomsttillvaxt tillats
paverka betalningsformagan i systemet och darmed balanstalet) kan istéllet effekten av
svangningarna i betalningsformagan (balanseringen) begransas. Detta kan goras pa
flera sétt och olika metoder har analyserats i tidigare rapporter. Den idé som vi lagger
fram har i avsnitt 7 innebdr foljande: Negativ balansering gors nér balanstalet &r under
1,0 for minst tredje aret i foljd. Balansering gors da med en tredjedel av underskottet.
Positiv balansering gors nér balanstalet 6verstiger exempelvis 1,0200. Indexeringen
okas da med den 6verskjutande delen av Gverskottet. Dessa begransningar i
balanseringsmekanismen kan goras oberoende av vilken typ av inkomstindex som ska
gélla. Den typ av modifiering av balanseringsreglerna, som vi efterstravar, innebar en
utjimning” av balanstalet sjilvt. Utjamningar av balanstalets ingaende delar kan
darfor tas bort (se avsnitt 7).

Harutover vill Pensionsmyndigheten sarskilt framhalla foljande forslag i
februarirapporten som angeléagna:

e Pensionsmyndigheten ska berékna och Pensionsmyndighetens styrelse
faststalla inkomstindex, balansindex och faktisk genomsnittsinkomst

e Pensionsskulden till aktiva ar t ska innehalla indexering endast fram till ar t,
det vill saga forandringen i inkomstindex mellan aren t och t+1 ska inte
beaktas.

e | berékningen av pensionsskulden till pensionerade ar t ska balanstalet for ar
t+1 beaktas, om balanseringen &r aktiverad.

| rapportens avsnitt 8 upprepar vi 6vervaganden i februarirapporten om att balansindex
alltid ska faststallas och indexering av pensioner och pensionsbehallningar salunda
alltid ska ske med balansindex.

Det kan ocksa vara pa sin plats att pAminna om en fraga som diskuterats vid ett flertal
tillfallen, namligen inkomstmattets utformning. Ett stabilt och littprognosticerat”,
men fortfarande rattvisande, matt ar ytterligare ett sétt att forbattra inkomstindex. Vart
forslag att 6verga till genomsnittlig pensionsgrundande arsinkomst &r ett steg i den
riktningen. Fragan om ytterligare justeringar i mattets definition och utformning anser
vi bor utredas ytterligare.
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1 Dagens inkomstindex

Nedanstaende faktaruta visar utformningen av dagens inkomstindex.

Faktaruta: Dagens inkomstindex

_ 1
PGl,_; KPI;_, 3 KPI,_4
Iy = T_q- ( ’ ’ ’ kl,t ’ kZ,t

PGI,_, KPI._, KPI,_,
Dar
Pel, = 2
N,
t = kalenderar
KPI,= konsumentprisindex for juni manad ar t
k =korrektionsfaktor for tidigare skattningsfel

Y; = summa pensionsgrundande inkomster utan takbegransning for personer 16-64 ar t

N,=antal personer 16-64 ar som har pensionsgrundande inkomst ar t

Pensionsutbetalningarna ar t-1, P,_, indexeras med kvoten Il—t vid arsskiftet mellan

t—1
&r t-1 och t*. Pensionerna under &r t blir allts& (bortsett frdn normen 1,6)
Iy
Py =P X7—
Ie—q

Inkomstindex ar t, I,, innehaller enligt faktarutan ovan inkomstuppgifter for ar t-1
dividerat med inkomstuppgifter for ar t-4. (I denna kvot ar endast inkomstuppgifterna
for ar t-4 kanda, eftersom taxeringen for ar t-1 faststalls forst i november ar t.)
Snittaldern pa inkomsterna i kvoten ar alltsa 2,5 ar i forhallande till ar t (mitt pa ar t).

Figur 1. Utformning av inkomstindex (i férenklingssyfte bortses fran normen i
féljsamhetsindexeringen)

Juli: I, faststalls
PGl och PGI,_, ej kinda

Al

2,5ar

! Dessutom gors avdrag for den forskottsrdnta, “normen”, pa 1,6 procent som redan
tillgodoréknas i delningstalet, sa kallad foljsamhetsindexering.
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Pensionerna ar t &r alltsa indexerade med ett métt som i princip &r 2,5 ar aldre &n de
avgifter som inflyter ar t och som speglar faktisk inkomstutveckling ar t. Nar
pensionerna ar t jamfors med avgifterna ar t finns alltsa en fordrojning i
inkomstutvecklingen som har paverkat pensionerna jamfért med inkomstutvecklingen
som har paverkat avgifterna. Nar balanstalet for ar t beraknas jamfors tillgangarna
med skulderna. | tillgdngarna ingdr avgiftstillgdngen® och buffertfonden. | skulderna
ingar pensionsskulden till pensionarerna och pensionsspararna.

Om inkomsttillvaxten antas vara relativt konstant blir problemet med efterslapning
forsumbart. Nar ett skifte i tillvaxt intraffar blir dock problemen med nuvarande
utformning av inkomstindex betydande. Om tillvéxten till exempel sjunker kommer
avgifterna att sjunka direkt. Pensionerna under detta ar har dock raknats upp med den
gamla, hogre, tillvaxtnivan. Nar balanstalet for detta tillvaxtsskiftesar beraknas har
avgifterna paverkats av den lagre tillvaxttakten, men inte pensionerna. Det innebér att
skulderna, allt annat lika, kommer att vara hogre an tillgangarna.

Balanstalet kommer att registrera den uppkomna obalansen i systemets
betalningsférmaga. Om balanseringen ar aktiverad, eller blir det pa grund av den
uppkomna obalansen, kommer detta att orsaka nedindexering av pensionerna tva ar
senare. Den nuvarande konstruktionen av inkomstindex leder till att problemet bestar
och forvarras de nastkommande tre aren, eftersom varje ars inkomstindex beraknas
med utgangspunkt fran inkomster for ar t-1 och t-4. Efterslapningen i inkomstindex
riskerar alltsa att orsaka en oonskad variation i pensionerna via korrigeringar av den
finansiella stallningen. Den uppkomna volatiliteten &r dessutom svar att kommunicera
med pensionarer och pensionssparare.

Vid en fortsatt jamn utveckling, och utan balansering, kommer obalansen som orsakas
av ett tillvaxtsskifte att vara bestdende. Forskjutningen mellan upprakningen av
pensioner och tillvaxten av avgifter, det vill saga mellan skulder och tillgangar, blir
bestaende, se diagram 1, fram till dess ett motsatt tillvéaxtskifte intraffar. Om
balanseringen ar aktiverad paverkar problemet pensionernas storlek genom
balansindex. Om systemet har tillrackliga dverskott som kan finansiera den
pafrestning som den bristande foljsamheten i inkomstindexeringen orsakar, behdver
inte balanseringen anvéandas, men dverskotten minskar. Oavsett vilket, orsakar
problemet otnskad variation, volatilitet, i relationen mellan avgiftsinkomster och
pensioner vilket ger motsvarande volatilitet i balanstalet. Motsvarande effekter
intraffar vid ett positivt inkomsttillvaxtskifte. Pensionerna kommer da, pa grund av
efterslapningen inte att utvecklas i takt med inkomsterna, relationen mellan
avgiftsinkomster och pensioner blir mer positiv, balanstalet starks.

2 Avgiftstillgdngen beraknas som avgiftsinkomsten multiplicerat med den s& kallad
omséttningstiden. Omsattningstiden &r den tid som en krona i genomsnitt forvéntas ligga i
pensionssystemet.
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Diagram 1. Effekten av efterslapningen i nuvarande konstruktion av inkomstindex vid skifte i
tillvéxt.
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Det kommer att komma tillvéxtskiften i motsatt riktning, men det ar omgjligt att veta
nar och hur stora dessa motverkande skiften &r. Oavsett nr och om dessa skiften
kommer kvarstar det faktum att efterslapningen i inkomstindex enligt nuvarande
konstruktion gor att balanstalet vid tillvaxtskiften far hantera effekter som orsakas av
just dessa variationer i inkomsttillvéxt.

Det finns inga kriterier for att avgdra om vi befinner oss i en exceptionell” period av
tillviixt innan en tergéng till en ”normal” period. Det finns alltsa ingen naturlig
tillvaxttakt och alla skiften mellan perioder kan darmed betraktas som bestaende.
Aven om det uppkomna gapet mellan indexering och avgifternas tillvaxt skulle
utjamnas pa sikt leder perioder av avvikelser till att gapet ackumuleras i buffertfonden,
vilket paverkar systemets finansiella stallning varaktigt.

Denna pafrestning pa buffertfonden uppkommer till foljd av att pensionerna har varit
hogre an avgifterna. Om tillvaxttakten atergar till den ursprungliga kommer skillnaden
i avgifter och pensioner att slutas, men underskottet i buffertfonden bestar. For varje ar
som gar innan skillnaden sluts 6kar underskottet. Ett vaxande underskott i
buffertfonden gor att tillgangarna blir lagre an vad de annars skulle varit. Det i sin tur
gor att balanstalet blir 1agre &n vad det annars skulle ha varit och risken for
balansering Okar. Alternativt, om balanseringen redan &r aktiverad, reduceras
pensionerna genom att balansindex &r Iagre &n det annars skulle ha varit. Motsvarande
permanent “’positiv”’ paverkan har en okning av tillvéaxttakten.

PM59008 1.0
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2 Forslag (I) Framatsyftande inkomstindex

Problemet beskrivet ovan skulle i princip helt forsvinna om indexeringen av
pensionerna ar t-1 vid arsskiftet mellan ar t-1 och t indexerades med
genomsnittsinkomster for just dessa ar. Inkomstindex ar t skulle alltsa spegla
inkomstutveckling till och med ar t. Det &r det forslag som lamnades av
Pensionsmyndigheten i rapporten Férdjupad analys av vissa berdkningsregler i
inkomstpensionssystemet 2013-02-25.

Inkomstindex for ar t skulle utg6ras av en prognos for genomsnittsinkomsten ar t,
medan inkomstindex for ar t-1 skulle besta av foregaende ars prognos for
genomsnittsinkomsten for det aret. Genom att beakta prognosfelet for ar t-1 i
berékningen av pensionsskulden for ar t-1 blir efterslapningsproblemets inverkan pa
balanstalets varians i princip noll.

Inkomstindex &r t skulle definieras av

I def mthst
t= 1

& ar prognosfelet vid t-1 for tidpunkten t.

Figur 2 visar schematiskt hur det nya inkomstindexet skulle faststallas och paverka
skulden.

Figur 2. Forslag till utformning av nytt inkomstindex (i forenklingssyfte bortses fran normen i
féljsamhetsindexeringen)

November:
PGI,_4 fastsills, dvs utfall I,_4
Faktiskt genomsnittsinkomst
I fordart-1
“ =P

| | 4
t -1
November: I; Februari: Balanstalsberdkning
faststdlls genom for dr t-1. Justering av
prognos av PGI,. prognosenav PGIl,_{i I,_q i

pensionsskulden for t-1.

I november ar t-1, alternativt i augusti som ar den tidpunkten som géller enligt dagens
rutiner, faststalls inkomstindex ar t genom en prognos av genomsnittsinkomsten ar t.
Vid arsskiftet mellan ar t-1 och ar t indexeras pensionerna med denna kvot mellan
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inkomstindex for &r t och inkomstindex for &r t-1. Pensionerna ar t ar allts& indexerad
till och med ar t.

.y PGlL_q + &4

| februari ar t beréknas balanstalet for ar t-1. Eftersom hela ar t-1 nu har passerat ar
avgiftsinbetalningarna k&nda och dérmed finns bra underlag for att skatta
genomsnittsinkomsten for &r t-1%. En preliminar genomsnittsinkomst for r t-1, i,_, ,
kan beraknas. | berakningen av balanstalet avseende ar t-1 justeras den prognos for
inkomster ar t-1 som gjordes vid faststallandet av inkomstindex for ar t-1 med
prognosen fér samma inkomster i februari &r t. Detta sker genom att pensionsskulden’
multipliceras med kvoten av dessa tva prognoser. Korrigeringen av pensionsskulden
vid balanstalsberakningen blir alltsa:

it—l _ PGIt— 1, prognos februari ar t

It—l PGIt—l, prognos november ar t-2

I november ar t faststalls taxeringen for ar t-1. Faktiskt utfall av snittinkomsten ar t-1
blir alltsa kand. En faktisk genomsnittsinkomst for ar t-1 kan da fastsallas.

Varje inkomstindex skulle innehalla ett prognosfel. Eftersom prognosen kan verifieras
i efterskott mot utfallet kommer eventuella avsteg att bli tydliga. En redovisning av
den faktiska genomsnittinkomsten skulle synliggdra prognosfelet for transparens och
utvardering. Aven om det ar omojligt att traffa ratt i prognosen sa &r
Pensionsmyndighetens bedémning att det férvantade prognosfelet inte kommer att ha
nagon systematisk tendens, inte vara bias. En sadan tendens kommer i sa fall att
relativt snabbt bli synlig. Kombinationen av aterkommande prognos for
genomsnittsinkomsten och I6pande redovisning av faktiskt genomsnittsinkomst kan
ségas ersatta nuvarande konstruktion med korrigeringsfaktorer i sjalva
inkomstindexmattet. En eventuell dverskattning i prognosen kommer att tas tillbaka
genom att indexeringen tar avstamp i nagot hogre niva till den nya prognosen, varvid
forandringen i snittinkomsten justeras och indexeringen blir l1agre.

Genom att renodla inkomstmattet till att avse genomsnittlig manatlig
pensionsgrundande inkomst kommer det att narmare ansluta sig till
Konjunkturinstitutets prognoser éver den genomsnittliga inkomsten. Den
genomsnittliga inkomsten ar ett relativt stabilt matt i ekonomin da I6nerna ar relativt
stela. Dessutom méarks konjunkturforloppen snabbare pa antal sysselsatta vilket
forebadar utvecklingen av l1onerna med en viss framforhallning. Detta framgar tydligt i
de senaste ned- och uppgangarna i konjunkturen. Detta medfor att den genomsnittliga
pensionsgrundande inkomsten blir enklare att prognostisera, det vill sdga prognosfelet
kan minskas. Féljande tva foljdandringar hor ihop med forslaget om nytt
inkomstindex:

® | synnerhet om individualiserad ménadsuppbord av arbetsgivaravgifter infors.
* Exklusive skattningen av bokslutsarets pensionsratt samt tillaggspensionsskulden.
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1. Den nuvarande utjamningen av avgifterna i berakningen av balanstalet maste tas
bort. Denna utjamning &r utformad for att efterlikna utjamningarna och hanteringen av
inflationen som gors i inkomstindex. Detta innebér en forenkling av balanstalet som
gor det enklare att beskriva och forsta inkomstpensionssystemets finansiella stéllning.

2. Pensionsskulden ska berédknas med hansyn tagen till det (berédknade) prognosfel
som kommer att finnas i inkomstindex, se ovan. Detta kommer att ta bort den absoluta
merparten av den odnskade variationen i balanstalet som finns kvar nar
efterslapningen ersatts av en prognos och dér prognosfelen &r det som orsakar dessa
o0nskade variationer.

Det nuvarande inkomstindexets stora svaghet &r att efterslapningen gor att avgifter
(tillgangar) och pensioner (pensionsskuld) kan utvecklas olika pa ett omotiverat satt.
Med ett framatsyftande index, dar prognosfelet beaktas i skuldberakningen, minimeras
risken for att detta ska intraffa. Darmed undviks situationer da inkomstindex delar ut
for mycket for att sedan aktivera balanseringsmekanismen som tar detta tillbaka med
tvaarig efterslapning.

For att minimera prognosfelet foreslogs i februarirapporten att tidpunkten for
faststallande av inkomstindex skulle senarelaggas. Detta ar dock inget krav for att
metoden ska kunna tillampas utan endast en kvalitetshdjande atgard.

| det foljande beskrivs effekterna om indexeringen istéllet bestar av
genomsnittsinkomster for ar t-1 och t-2, forslag (l1).

Nedanstaende faktaruta visar, delvis forenklat, det nuvarande inkomstindexutformning
i relation till de tva forslagen.

Faktaruta: Olika utformningar av inkomstindex. (Nuvarande utformning
forenklad, KPI-kvoter borttagna)

Nuvarande: — = |—/—— = —
t-1 PGlt_4  PGli_3
; It PGI;
Forslag I —_— " ==
Ity PGl
. It PGI;—
Forslag I1: e
Ity PGl
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3 Forslag (II)Inkomstindex baserat pa “dagsléget”

Detta kapitel syftar till att redovisa effekter av ett inkomstindex for nastkommande ar
som speglar inkomstutvecklingen for innevarande &r och aret innan. Utjamningen av
realinkomsten med tredrigt glidande medelvérde &r borttaget, liksom KPI-kvoterna.
Inkomstindex ska faststéllas i augusti som galler idag. I forslag (11) indexeras
pensionerna vid arsskiftet mellan ar t-1 och ar t alltsd med kvoten (bortsett fran
normen 1,6):

It _ PGl—_1+€—1
Ity PGlt_p+€¢—3

€, ar prognosfelet vid t for tidpunkten t.

Forandringen i inkomstindex ar egentligen en typ av prognos for lonetillvéxten det
kommande aret. Metoden i forslag Il ar att likna vid en naiv prognos, det vill saga en
prognos som utgar fran att den genomsnittliga pensionsgrundande inkomsten kommer
att utvecklas nasta ar i samma takt som forandringen fran forra aret till innevarande ar
da indexet berdknas. Vi tar saledes inte hansyn till nagon kunskap om utvecklingen,
utan accepterar observerat/skattat historiskt varde som ”prognos” for kommande ar.

Forsta indexvardet kan faststéllas godtyckligt. | praktiken ar det brukligt att starta
index med vardet 100. P4 samma satt som i forslag | kan detta véarde aven har goras
mer meningsharande. Ett lampligt alternativ vore att borja med en skattning av forsta
arets manatliga PGI -genomsnittet.

PG,
12

Avvikelserna mellan historiska PGl och inkomstindex kommer da ge en pedagogisk
indikation av hur vél indexet foljer PGI-utfallet.

def
I, &

Pensionerna och darmed pensionsskulden for ar t ar alltsa indexerade till en
snittinkomstniva avseende ar t-1. Nar balanstalet for ar t beraknas jamfors avgifterna
(tillgangarna) fran ar t med pensionsskulden ar t. Avgifterna avser inkomster for ar t,
medan pensionsskulden &r indexerad fram till &r t-1. Forskjutning, ~drift”, mellan
inkomsterna som paverkar pensionerna och inkomsterna som paverkar avgifter har
uppstatt. Snittaldern pa inkomsterna i inkomstindex ar ett och ett halvt ar gamla i
forhallande till de pensioner som de paverkar och till den snittinkomst som bestammer
avgiftsflodet, se figur 3.
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Figur 3. Utformning av inkomstindex (i forenklingssyfte bortses fran normen i
foljsamhetsindexeringen)

Juli: I; faststills
PGl , och PGI,_, ej kdnda

I
Pt—l'I_ZPt
t—1
| | AR
t-2 ! t—-1 |
1 I
1 1
-
1,5 ar

Om ett skifte i inkomsttillvaxt uppstar ar t kommer avgifterna ar t att ha paverkats av
denna nya niva. Pensionerna ar t har indexerats med kvoten mellan inkomstindex ar t
(inkomster som avser ar t-1) och inkomstindex ar t-1 (inkomster som avser ar t-2), det
vill sdga med foregaende ars tillvaxttakt.

Néar inkomstindex for nasta ar, ar t+1, ska beraknas ingar foregaende ars, for hoga/for
laga inkomstindex, ar t, i formeln.

eI,
PGI;_4

Den gamla tillvéaxttakten ligger alltsa permanent kvar i framtida berékningar av
inkomstindex. Att endast ersatta utjdmningen av realinkomsten och inflationsdelen i
berakningsformeln med ett ettarigt nominellt inkomstmatt, men inte lata pensionerna
ar t indexeras till inkomstnivan samma ar, loser alltsa inte hela problemet utan
merparten av problemet kvarstar.

Ity =1t~

| tidigare rapporter® har visats att ett skifte i real tillvéaxt fran r till R samtidigt som
inflationen forandras fran g till G leder till, med nuvarande inkomstindexkonstruktion,
att relationen mellan avgifter och pensioner férandras med®:
Avgifter (R)Z (G)
Pensioner \r/ \g
Antag att tillvéxttakten innan skiftet var 3,5% och inflationen 3%. Efter skiftet blev
tillvaxten 0% och inflationen 1%. Relationen mellan avgifter och pensioner blir da:

Avgifter ( 1,00 )2 <1,o1
1,035/ \1,03

Skiftet i tillvaxt och inflation ger alltsa upphov till att pensionerna blir cirka nio
procent for hoga i forhallandet till avgifterna. Denna skillnad, forskjutning, mellan

k = ) =~ 0,9154 ~ —8,5%
Pensioner

> Se bland annat PID117001 Utvardering av vissa berakningsregler i &lderpensionssystemet,
2012-02-29, bilaga 2.
® Se bilaga 1 for harledning
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avgifter (tillgangar) och pensioner (skulder) ligger kvar varje ar tills ett eventuellt
motsatt skifte intraffar.” Den nio procent fér hdga skulden ger varje ar ett nio procent
for 1agt balanstal och ackumulerar ett bestdende underskott i fonden. Detta galler den
nuvarande utformningen av inkomstindex, men aven forslag Il fast av mindre
magnitud. Motsvarande relationen mellan avgifter och pensioner i forslag (I1) blir:
Avgifter (R) (G)

Pensioner \r/\g
Samma tillvéxtskifte som ovan ger i forslag (I1):

Avgifter ( 1,00 )(1,01
1,035/\1,03

Pensioner
Pensionerna blir alltsa drygt fem procent for hoga i forhallande till avgifterna i forslag
(I1). I relation till nuvarande utformningen av inkomstindex aterstar alltsa stora delar
av problemet; narapd 2/3°. Faktum &r att ovanstéende formeln visar att, vid samma
magnitud av tillvéaxt- och inflationsskiften, &r det just denna storleksordning pa
problemet som aterstar, cirka 2/3 av problemen med nuvarande inkomstindex, om man
infor forslag (11). Att infora ett inkomstindex enligt forslag (11) gor alltsa att cirka 2/3
av problemet finns kvar och att balanstalet aven fortsattningsvis kommer att tvingas
hantera avsevérda effekter uppkomna ur efterslépningen i inkomstindex. Som
konsekvens kommer detta leda till volatilitet och oscillation av pensionsnivaer.

) ~ 0,9474 =~ —5,3%

Som jamforelse ger forslag (1) ingen forskjutning och den enda odnskade avvikelsen i
utvecklingstakter av avgifter och pensioner harror fran prognosfelet vilket i sin tur inte
paverkar balanstalet.

4 Forslag (III) Forslag (II) med korrektionsfaktorer

En utformning av inkomstindex enligt forslag (11) leder alltsa till att stora delar av
grundproblemet aterstar. Det finns nagra metoder att mildra de negativa effekterna. Ett
sétt ar att anvanda en korrektionsfaktor.

Ett sadant inkomstindex skulle behdva utformas enligt:
. _Pay
7 12

PGl_y + €1 (PGl_q +é€_1\"
Iy =1_q" ’

Formeln for I, &r densamma som i forslag 1l med undantag for den sista faktorn. Den
oversta definitionen I, behdvs for att ange seriens startvarde. Genom att lata
inkomstindex for startaret, I,, sattas till PGI, tvingas inkomstindex att starta fran ratt

" Allteftersom pensionsritt intjanas efter skiftet minskar skiftets paverkan pa pensionsskulden,
men denna process ar mycket ldngsam — varje ar nyintjanas omkring 3 procent av
pensionsskulden.

% -5,3/-8,5=62%
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niva, det vill sdga inkomstindex for startaret kommer att innehalla
genomsnittsuppgifter avseende startaret. Inkomstindex kommer dérmed att ligga pa
ratt niva trots efterslapningen.

Den sista faktorn i den foreslagna utformningen av inkomstindex &r en sa kallad
korrektionsfaktor. Den gor att inkomstindex vid ett tillvaxtskifte tvingas ner till ratt
niva. Korrektionsfaktorn bestar av en kvot mellan det énskade vardet pa inkomstindex

for ar t-1, i vart fall % och vardet av det berdknade index I;_; . Vid en

underskattning kommer kvoten vara storre an ett och vid en dverskattning kommer

den vara mindre &n ett. Detta innebdr att inkomstindex aven fortsattningsvis kommer
att ligga pa ratt niva trots efterslapningen. Indexeringen enligt denna princip kommer
alltid att strava efter en korrekt indexvarde dven om det sker med tva ars fordrgjning.

Diagram 2 visar hur ett inkomstindex med prognos pa innevarande ar och
korrektionsfaktorer skulle hantera ett fall i inkomsttillvaxt.

Diagram 2. Inkomstindex med prognos med korrektionsfaktor

8% -

6% -
m——indexering ==——tillv
4% - 600 -

e gvgifter ~ e====pensioner

2% 1 500 -
450 -
% -

22 23 24 25 26 27 28 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 400 -
2% - 350 4

-4% - 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

Korrektionen kan jamnas ut 6ver flera ar genom potensen u som kan variera mellan 0
och 1. Om u &r 0,25 gors utjgmningen pa fyra ar och om utjamningen ar 0,5 gors
utjamningen pa tva ar. Om u &r 1 gors hela korrektionen pa ett ar. Dessvarre riskerar
aven detta att leda till volatila forlopp. Metoder tar oss sig fran en sorts volatilitet,
triggad av en aterstallande balansering, till en annan via en autokorrektion av sjélva
indexet. Darutover blir sjalva indexets ryckighet svar att forklara for dem som
kommer att se sin pension bete sig oférutségbart.

Att jamna ut korrektionen ger mindre volatil inkomstindexering, men baksidan &r att
inkomstindex ligger kvar pa fel niva under langre tid. Detta i sin tur leder tillbaka till
grundproblemet; att balanstalet far hantera att pensioner blivit for hoga i forhallande
till avgifterna. Vid mjukare utjamning kommer indexet att avvika fran tillgangssidans
tillvaxt sapass att det blir svart att motivera en korrektion av skuldsidan vid
berakningen av systemets finansiella stallning. Volatiliteten kommer da tillbaka med
en oscillation via dterkommande balanseringar.

Om man vill undvika att balanstalet ska behtva hantera detta bor man satta u till det
mindre attraktiva vardet 1.

Aven med u = 1 kommer det att uppkomma smérre avvikelser da systemets ideala
index kommer att skilja sig fran det beraknade. Alla temporara diskrepanser kommer
att ackumuleras i buffertfonden och paverka systemets stéllning pa langt sikt.
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Valet av u = 1tydliggor metodens funktionsétt. Indexformeln kan da, nagot forenklat,
utryckas som:

_ PGl;_y+ €1 PGlL_i+e 4

 PGl_, + 6, 12

En uppenbar tolkning &r att vardet av inkomstindex likstalls med det skattade vardet
av inkomstmattet fran ett foregaende ar uppraknat med den senast uppskattade

inkomstférandringen. Vid en konstant forandring av PGI samt en perfekt skattning
under inkomstaret kommer det forvintade vardet av I, vara indentiskt med PGI,.

t

5 Forslag (IV)Forslag (II) med korrektionsfaktorer och korridor

Aven om forslaget (111) kan utformas sa att den reducerar indexets oavsiktliga skadliga
verkan pa systemets finansiella stabilitet sa leder den till oférsvarbart stora
svangningar i pensionerna. Val av ett lagre varde pa u lyckas endas delvis reducera
introducerad volatilitet. Samtidigt minskar emellertid korrektionens effektivitet vilket
aterigen dvervaltrar ansvaret pa balanseringsmekanismen.

Det vore énskvart med en annan utjamningsmekanism som inte spar pa volatiliteten
och samtidigt korrigerar indexets utveckling till utvecklingen av arliga PGI-
genomsnitt. Det behdvs en metod vilken kan forsakra att inkomstindex inte forandras
med ovantat hog takt.

En I6sning pa detta vore att inféra nagon form av begransning, till exempel en
korridor inom vilken tillvéxtakterna bor rymmas. En sadan korridor bor vara flexibel
nog att anpassa sig till de for stunden radande tillvaxtakterna. T.ex. de ibland
tvasiffriga, inflationsdrivna, forandringstakterna som ansags normala under 1980-talet
borde ge en annan begréansning an de mer modesta tillvaxterna av idag. En lamplig
korridor kan bestd av maxima och minima av de uppmatta tillvaxtsiffrorna ur
omedelbar forluten tid. Den skulle kunna omfatta de tre senast kdnda tillvéxter som
foregar det aret da inkomstindex faststélls. For att inte begransa det okorrigerade
indexet bor aven det inga i faststallesen av korridorens gréanser.

De tre senaste arets tillvaxter beraknas genom kvoten

PGI;_,
" PGl
Dessa tre varden jamfor sedan med arets tillvaxtforandring:

Vi i=t—1,t—2t—3

PGIt_l + €1
v
PCl,_, + €,

Det hogsta och lagsta av dessa fyra véardena bildar ytterkanterna pa en korridor inom
vilket inkomstindexet forandring far ligga.

Hy = max (y;—;)

1<i<4

Le = min (y;—;)

1<i<4

Dérefter fastsalles den korrigerade inkomstindexfoéréandingen.
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_ PGl_q + €4 (mt—l + Et—1>ﬂ
) .

"~ PGli_y + €4y Iy x 12
Slutligen blir indexformeln:
I & [,_y X max(min(B;, H), Lt)

Om B blir hogre an korridorens évre grans H, anvénds den 6vre gransen, det vill sdga
den hogsta tillvaxten de senaste fyra aren. Pa motsvarande satt: om den korrigerande
inkomstférandringen g, blir 1agre &n korridorens lagsta gréns L; anvands den lagsta
tillvaxten de senaste fyra aren. Bilaga 2 innehaller en formell beskrivning av
konstruktionen.

| bilaga 3 visas hur ovanstaende inkomstindex med korrektionsfaktor och korridor
reagerar pa olika tillvixtscenarier, till exempel en spik™ (tillvéxten forandras kraftigt
fran ett ar till ett annat och atervander lika snabbt till ursprungsnivan), en tillfallig
kraftig fluktuation” (tillvixten stiger kraftigt fran ett ar till ett annat och sjunker
sedan lika kraftigt for att sedan atervander till ursprungsnivan) m.fl. Korridoren
jamnar ut forloppen och gor att den virsta “’slagigheten” av korrektionen undviks.
Inkomstférandringarna blir inte oacceptabelt stora. Valet av den historiska horisonten
till tre-fyra ar ar en kompromiss mellan korridorens “aktualitet” och dess bredd.
Simuleringar av historiska forlopp visar att l&ngre historik for att bestdmma
korridorens granser inte ger nagon storre effekt. Eftersom korridoren begransar
mojliga utfall ar det lampligt att vélja 1 = 1 och pa sa satt lata korrigeringen verka i
allt utrymme som lamnas av korridoren. Den aterstaende nackdelen &r att
inkomstindex blir mindre foéljsam mot I6neutvecklingen i de fall det intraffar stora
skiften i tillvidxttakten. Det tar nagra ar innan korridoren hinner “anpassas” till de nya
tillvaxterna for att ge metoden tillracklig bredd att operera pa. Trots att metoden
forsakrar relativt lag volatilitetsokning och féljsamhet dras den fortfarande med
besvarande lang anpassningsperiod innan indexet blir korrigerad till en ratt niva vid ett
skifte. Eftersom balanseringen for narvarande &r aktiverad, hamnar problemet inte
bara i balanstalet, utan dven i balansindex och darmed pa pensionerna och
behallningarna.
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Diagram 3. Exempel pa en indexering med en korridorsbegransning. En realistisk
volatilitet i tillvaxttakter.
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6 Sammanfattning av metodvalet - forslag II, III och IV

Inkomstindexering enligt forslag 11 baseras pa snittinkomstens forandring mellan de
tva narmast féregaende aren. Problemet med att styra framtida floden med gamla
observerade inkomstférandringar har ingen universell l6sning. Tidigare konstaterades
att cirka 2/3 av problemet med den bristande féljsamheten aterstar, om inte
inkomstindex tillats innehalla I6neutveckling fram till det ar som inkomstindex avser
utan endast ser till innevarande ars I6neutveckling.

I en utformning med ovanstaende beskrivna korrektionsfaktor och korridor, forslag
IV, hanteras problemet sa att de negativa effekterna inte hanger kvar pa samma satt
som utan dessa stodatgarder. Det kan ta tid innan systemet aterfors till den sa kallade
ratta nivan. Det betyder att balanstalet for det ar som tillvéxtskiftet intraffade bor
beréknas med faststallt inkomstindex. Ett korrigerat index kan alltsé inte tillampas, sa
som gors i forslag 1 (i det fallet med avseende pa fel i prognosen for
genomsnittsinkomsten). Orsaken ar givetvis att balanstalet ska aterspegla systemets
faktiska finansiella stallning och inte ett 6nskelage. Ocksa med forslag 1V kan séledes
intraffa att konsekvenserna av efterslapningsproblematiken och den bristande
foljsamheten till del tas om hand av balanseringsmekanismen.

En korrigering av forslag (1) landar med nédvandighet i en hdgre komplexitet, som
anda inte kan forsakra foljsamhet till genomsnittsinkomsten om alltfor stora
svangningar av index ska undvikas. Komplexiteten gor att inkomstindex inte langre
har nagot enkel pedagogiskt samband med genomsnittsinkomstutvecklingen, vilket
forsvarar information med mera. En annan fraga ar i fall ett sadant inkomstindex kan
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anvands aven till andra syften, till exempel for indexering av intjdnandetaket vilket
berdr dven tjanstepensionssystemen.

Sammanfattningsvis: Forslag IV, det vill séga forslag 11 med tilldgg av
korrektionsfaktorer och korridor, har samma syfte som vart forslag I: de problem som
efterslapningen i inkomstindex fororsakar ska hanteras inom inkomstindexering och
inte Overvaltras pa balanseringsmekanismen. Detta ar emellertid svart att till fullo
uppna. Dessutom innebdr forslag 1V en avsevart mer komplex berékningsformel for
inkomstindex, mer komplex ocksé jamfort med dagens indexberakning —
transparensen har gatt forlorad. Var slutsats ar att mer har gatt forlorat an vad som har
vunnits i det utbyggda forslag I1. Enligt var mening star alltsa valet om en eventuell
forandring i berakningen av inkomstindex i det hér fallet mellan vart forslag i
februarirapporten, forslag I, och det alternativ som har analyseras i denna rapport,
forslag 11 utan tillagg.

7 Om forslag II valjs — féljdandringar

Om forslag 1l accepteras i sin ”rena" form innebir det sdledes att bristen i féljsamhet
lever kvar och aven fortsattningsvis paverkar balanseringen. | en balanseringsperiod,
som vi har nu, kommer inkomstindexeringens effekter saval vid omslag till 1ag tillvaxt
(det vill sdga pensionerna blir for hdga) som omslag till hog tillvéaxt (det vill sdga
pensionerna blir for 1aga) att sla igenom pa balansindex. Om balanseringen inte ar
paslagen kan ett omslag till 1&g tillvéaxt forr eller senare aktivera balanseringen.

Ett omslag till hdg tillvaxt kommer daremot inte att aktivera balanseringen. Det bor
observeras att en sadan situation aldrig rattas till via balanseringen. Balanseringen
stravar efter att aterstalla pensionerna till det varde de skulle ha haft med systemets
inkomstindexering. Men problemet vid uppgang i tillvaxten &r ju att
inkomstindexeringen ligger for Iagt. En situation med “for 1dga” pensioner kommer att
atgardas forst da tillvaxten svanger at andra hallet. Under tiden byggs ett verskott upp
inom systemet.

| jamforelse med forslag | innebér saledes ett inkomstindex enligt forslag 11, i likhet
med dagens inkomstindex, att avsteg fran snittinkomstindexeringen kan komma att
intraffa oftare - balanseringen riskerar att utlosas oftare och redan pagaende
balanseringsperioder riskerar att férlangas.

Vad har da inkomstindex enligt forslag I1 tillfort i forhallande till dagens
inkomstindex? Svaret ar forenkling av berakningsformler for battre forstaelse hur
olika skeenden paverkar pensionssystemet och mildare effekt av efterslapningen i
index, men som namnts aterstar cirka 2/3 av det ursprungliga problemet. Med forslag
Il paverkar detta dven fortsattningsvis balanseringen (da denna ar aktiv), varfor
huvudbekymret, volatila pensioner, endast delvis har atgardats — ytterligare insatser
krévs.

Vart forslag ar att frekvensen och magnituden i sjalva balanseringen begransas. Det
ska tillaggas att denna typ av insats sjalvklart har effekt bara om balanseringen utléses
eller om vi, som nu, befinner oss i en balanseringsperiod. | annat fall kommer
systemet att ha perioder med bade for hog och for 1ag indexering utan att detta
atgardas. Under sadana perioder kommer systemet saledes att bygga upp ett 6verskott
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respektive dela ut av befintligt dverskott - i det sistnamnda fallet dkar saledes risken
for en framtida balansering.

Diagram 4. Forslag 11 Anpassning via balanstalet da detta ligger néra 1
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Ovanstaende diagram visualiserar hur forslag 11 samverkar med modifierade
balanseringsregler. Om systemets finansiella stéllning ar mycket starkt, det vill sdga
balanstalet ligger klart dver 1 ar 6verskottet i systemet tillrackligt for att tillata
indexets sdmre inkomstféljsamhet. Nar pensionssystemet &r i eller néra balans, det vill
séga balanstalet ligger néra 1, och ingen balanseringsperiod foreligger blir metoden
asymmetrisk. Den skyddar systemet mot obalanser i nettostrommar vid ett negativt
tillvaxtskifte. Metoden ger inte inkomstféljsamhet for pensionerna vid ett positivt
tillvaxtskifte. Av figurerna framgar ocksa det relativt utdragna forloppet innan
anpassning satts igang och har verkan.

Tredrig balanseringsregel
En metod, som kan 6vervégas, innebdr foljande:

Negativ balansering gors nar balanstalet &r under 1,0 for minst ett visst antal ar i rad,
till exempel tre ar. Pa sa satt minskas riskerna att balanseringen utloses i onédan”. Ett
exempel pa en ~onddig” balansering ar tillfalliga fluktuationer och det vi har kallat
spik”, det vill séiga tillvaxten andras kraftigt fran ett ar till ett annat och atervander
lika snabbt till ursprungsnivan. Ett problem &r ju svarigheten att i forvag avgora om
systemets betalningsférmaga aventyras pa sikt av en forsvagning i dess finansiella
stéllning, det vill sdga att balanstalet har fallit under 1,0.
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Diagram 5. De enklaste typerna av forandringar i vardet av tillvixtmattet

"tillfallig fluktuation” "spik” ”skifte”

Om fordelen &r att risken for att balanseringen utléses i onédan minskar — minskad
balanseringsfrekvens - ar nackdelen att néar den val utldses finns ett storre underskott
att hamta hem. Det betyder alltsa att magnituden skulle 6ka istéllet for att minska. For
att undvika detta, kan den del av det uppsamlade underskottet, som ska paverka
indexeringen av pensioner och pensionsbehallningar, begréansas till exempelvis en
tredjedel.

Malet ar saledes att begransa pensionernas volatilitet. Nar balanseringen val utloses
riskerar dock balanseringsperioden att forlangas. En uppenbar nackdel med att hantera
det aktuella problemet inom balanseringsmekanismen istéllet for inom
inkomstindexeringen &r den volatilitet i pensionerna som fororsakas av den positiva
balanseringen. Detta maste forklaras, hojda pensioner ar ju knappast ett problem i sig.

Vid ett fall i tillvaxten har inkomstindexeringens bristande féljsamhet med
I6neutvecklingen medfort att pensionerna har raknats upp for mycket. For att detta inte
ska péverka systemets betalningsforméga ska “6verskottet” tas tillbaka. Sa gors ocksé
via balanseringen. Emellertid — hdar kommer problemet — stravar balanseringen till att
aterstalla indexeringen till startnivan, det vill saga till den konstaterat for hoga nivan.
Och sa har en volatil period startat, for att uttrycka det enkelt.

Diagram 6. Illustration av egenskaper av en modifierad balanseringsregel som ett satt att
modifiera inkomstfoljsamheten i inkomstindex
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750 -
7%
= indexering = tillvaxt 650

6% -

5% 550 o

4% 1 450 -

3% - = avgifter T pensioner

"skifte nerdt” BT > 1 350 -
2%
"fluktuation” ”spik”
1% 250 +
”skifte nerat” BT =~ 1

% 150 ——————————————————————————

25 30 35 40 45 50 25 30 35 40 45 50
Kompletterande analys av inkomstindex utformning Datum 2013-06-20
Rapport till regeringen Dok.bet. PID129801

Version 1.0
Dnr/Ref. VER 2013-135

20 (31)



Figuren visar hur tillfalliga storningar filtreras bort genom trearsregeln. Ett index med
ettarig efterslapning &r i sig sjalv tolerant vid tillfalliga variationer av inkomstmattet.
Den kritiska fasen intraffar vid tillvaxtskiften. Vid varaktiga skiften nedat, och om
systemets dverskott ar for litet for att ta upp effekten, anpassas utbetalningarna
successivt sa att balanstalet blir 1. Under efterfoljande balanseringsperiod géller
indexering med balansindex det vill sdga huvudsakligen med tillvéxten i
avgiftssumman. Daremot, vid storre dverskott inom systemet dréjer det innan
balanseringen aktiveras. Pensionsutbetalningarna paverkas saledes inte och systemet
forsétter att betala ut hogre pensioner tills skillnaden mellan avgifter och pensioner
minskar fonden sa pass att Overskottet ar forbrukat. Forst darefter sker en
nedindexering (balansering) av pensionerna.

Grans for positiv balansering

En atgard som kan Gvervagas i sasmmanhanget ar att hoja gransen for positiv
balansering. Istallet for att omedelbart dela ut ett uppkommet 6verskott (balanstalet
overstiger 1,0) sa gors detta forst nar balanstalet dverstiger en viss niva, till exempel
1,02. Idén beskrevs oversiktligt i februarirapporten.

En sadan regel skulle minska risken for nominella sankningar av pensionerna, nagot
som ar svarare att acceptera an en utebliven héjning av pensionen. Endast den del av
Overskott som Gverstiger 2 procent anvands till att 6ka indexeringen av pensioner och
pensionsbehallningarna. Mindre 6verskott sparas och bidrar darmed till en hogre
solvens i systemet. Det betyder att de dverskott som delas ut med storre sannolikhet
far behallas, med mindre volatila pensioner som foljd.

En uppenbar nackdel med regeln ar att betalningsformaga innehalls i systemet,
betalningsférmaga som med nuvarande regler anvénds for att hdja pensionerna och
indexeringen av pensionsbehallningarna. Det ar pensionssparare och i synnerhet
pensionarer som betalar for den lagre volatilitet som regeln innebar.

Ta bort utjamningar av delar som ingar i balanstalet

De ovan beskrivna balanseringsreglerna — eller nagon alternativ metod med samma
syfte — &r narmast att betrakta som en nédvandighet om inkomstindex behalls med
nuvarande utformning eller utformas enligt forslag 11 samtidigt som mindre volatilitet
i pensioner efterstrdvas. Men oberoende av val av inkomstindex kan en modifiering i
balanseringsreglerna vara 6nskvard — balanseringen kan ju utldses av olika orsaker.

Den typ av modifiering av balanseringsreglerna, som vi efterstravar, innebar en
“utjimning” av balanstalet sjélvt. Det betyder att utjamningar av balanstalets ingaende
delar inte langre fyller samma funktion och darfor kan tas bort. Berakningsformeln for
balanstalet kan saledes forenklas. Man kan uttrycka det sa att det 6kar balanstalets
’f6ljsamhet” till den ekonomiska utvecklingen. Det ger i sin tur 6kad tydlighet och
forstaelse for vilka faktorer som faktiskt har bidragit till en forsvagning/forstarkning
av systemets betalningsformaga, utan att balanstalets eventuellt 6kade rorlighet leder
till volatilitet i indexeringen.
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Redan tidigare har papekats att en férenkling av formeln for inkomstindex medfor
motsvarande forenkling av formeln for avgiftsinkomsterna — utjamningen av
avgiftsinkomsterna kan tas bort. Andra utjamningar som kan tas bort avser
omsattningstiden respektive buffertfonden.

Utjamningen av omséattningstiden sker genom att vélja medianvardet av de tre senaste
arens omsattningstid. Syftet ar att minska risken for att tillfalliga slumpvariationer
eller chocker paverkar mattet for omsattningstiden. Blir skattningen av
omséttningstiden belastad av en onddig volatilitet sa paverkas skattningen av
systemets tillgangar och darmed mattet pa systemets betalningsformaga. Samtidigt ar
det viktigt att metoden inte missar verkliga forandringar i intjdnande- och
mortalitetsmonster. Med erfarenheter fran ett drygt decennium av faktiska berakningar
gar det att se att denna berakningsregel inte ar sarskilt effektiv. Skalet ar att
konstruktionen leder till ett latt cykliskt beteende med toppar vartannat ar.

Vad galler buffertfonden ingick dess varde per den 31 december bokslutsaret (ett
alternativ hade varit fondens varde vid arets mitt) i balanstalet fram till balanstalet for
2009. Darefter andrade riksdagen reglerna sa att medelvardet av fondens vérde de tre
senaste bokslutsaren ska inga istallet. Detta galler fran och med balanstalet fér 2010,
som i sin tur speglar bokslutet for 2008. Att det inte &r sa att utjamningar av ett enskilt
underlag ingdende i balanstalet med nédvandighet utjamnar sjélva balanstalet
illusteras val av effekten pa balanstalet som denna regelforandring har haft. Under
dessa ar har utjamningen av buffertfondens varde i balanstalet, tvart emot vad som
efterstravades med forandringen, nagot dkat variationen i balanstalet och darmed
variationerna i inkomstpensionen.

Avslutande kommentar om modifierade balanseringsregler

En Klar férdel med en modifiering av balanseringsreglerna enligt ovan &r att en
tillfallig, kortlivad nedgang i systemets betalningsformaga far tillfalle att aterhamta sig
av sig sjalvt utan ingrepp pa pensionernas storlek. Vid tecken pa en mer varaktig
forsvagning av betalningsformagan, ett ackumulerat underskott, trader balanseringen i
kraft, men med forsiktighet. Det kan ta l&angre tid att undanrdja underskottet och det
dréjer langre innan pensionerna far en positiv balansering.

Ett inkomstindex som inte fullt ut foljer snittloneutvecklingen far effekt pa
betalningsférmagan och darmed pa balanseringen — det ar en olycklig aterkoppling
mellan inkomstindexering och balansering. Vi har undersékt en metod att isolera den
effekt pa balanstalet som harror fran indexets bristande foljsamhet. Det ar fullt mojligt
att dela upp balanstalet i tva delar: dels den effekt som bor paverka endast
inkomstindex, dels den resterande effekten pa systemets finansiella stallning. En sadan
uppdelning av balanstalet medfor att bade en nedskrivning av inkomstindex och en
forstarkning av balanstalet kan intréffa samtidigt. Metoden, som inte beskrivs ndrmare
har, har fordelen att balanstalet inte belastas med “defekt” indexering och att systemet
darmed inte behover forsattas i en balanseringsperiod. Nackdelen &r ett mer
komplicerat system med tva olika balanstal. Aven om denna metod inte kommer att
tillampas i praktiken, kan det finnas skal for att redovisa en sadan uppdelning av
balanstalet. Syftet vore att uppna en hdgre grad av transparens.
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8 Alltid balansindex — men inte bara balansindex

Nedanstaende text ar delvis hamtad ur februarirapporten.

Det kan Overvégas att andra nuvarande bestammelse att balansindex endast ska
faststallas under en balanseringsperiod. Istéllet skulle balansindex alltid faststallas.
Balansindex och inkomstindex ar identiska under perioder da
balanseringsmekanismen inte ar paslagen. Indexeringen av pensioner och
pensionshehallningar skulle saledes alltid ske med balansindex. Fordelen med en
sadan ordning ligger pa det pedagogiska planet: det ar enklare att tillampa och
informera om generella regler &n regler som endast anvands i vissa situationer. Det
skulle inte andra pa den sakliga inneborden av reglerna — de skulle fungera identiskt
pa samma satt som nu.

Ett annat skal for en sadan ordning ar att den i februarirapporten foreslagna regeln om
hantering av den sa kallade 6verkompensationen da skulle galla generellt och inte bara
under perioder da balanseringen ar aktiv. Pa samma satt som ovan innebér det en
forenkling.
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Bilaga 1. Harledning av tillvéxtskiftens effekt pa relationen
mellan avgifter och pensioner

U = Avgifter

X = Pensioner

r = tillvaxtfaktor fore skiftet
R = tillvaxtfaktor efter skiftet
g = inflation fore skiftet

G = inflation efter skiftet

Tillvaxtskiftet antas komma vid tidpunkten t = 4. Avgifterna véxer med tillvaxten och
inflationen enligt:

U; = Urig,i=0,1,23
U; = Urtg'R"=3G'73,i = 4,5,6, ...
Vid t = 3 dr systemet i balans:

Avgifters Urig® L
Pensioners X3

Forslag (1) utgar fran féljande utformning av inkomstindex:

Ut—l

Xe = Xt—1'U )
t_

Pensionerna vid t = 4 blir:

U Ur3g?
X4=X3'_3=X3 7

2 ¥
U, Ur2g? 379

Avgifterna i forhallande till pensionerna vid t = 4 blir:

U, Ur®g®RG Ur®g® RG _ {Ur3g3 B 1} B (R) (G)

X4_ X3rg X3 7’9_ X3 r g

Nuvarande inkomstindexformel:

1
U1 Pt—4—> /3_Pt—1

X=X_< N
T Uy Py P,

P ar KPI-faktorn. Pensionerna vid t = 4,5,6,7 blir:
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X4:X3'(

Us P>1/3 P,
u P, P,
Y
_y UT3g3 )2 3 Pg3
- 08 U Pg3 Pg?

1
=X (r*)3-g = Xarg

X5 — e = X3rg(r2R)1/3G
Xg =+ = X37?RgG?
X, = = X37%R?gG3

Avgifterna i forhallande till pensionerna vid t = 4,5,6,7 blir:

U, Ur®g®RG _Ur®g® RG _
= e

Xy B X3rg X3
Us
Xs

Us _

Xo

U, _

X7

Osv (oftrandrat efter t = 6).

{

UT33
g:1

X3

R2G

R

r

R

r

)
)

2

2

G

g

G
g

1
rg(r?R)3

..=(
..=(
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Bilaga 2. Formell beskrivning av inkomstindex med utjamning

med korridor

vi>1

ﬁt def

PGl_y + €4

PGy + €4

" PGlL_; + €,

I_, X 12

Ay = ——
Y7 PGl_y + €,

def .
Hy = max (at, ye-i)

o

L, ¥ min(a _i
t 251'54( £ Ve—i)

I; & I,_y X max(min(B, Hy), Lt)

ger PGl,_; + €4
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Bilaga 3. Grafisk jamférelse mellan indexeringsmetoder

Nedan foljer en pedagogisk jamforelse av olika alternativa indexeringsmetoder.
Exemplen &r raknade pa historiska nominella tillvaxttakter for den angivna perioden.

Diagram B3a. Metod (1): Prognosindex med perfekt prognos
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Vid det orealistiska anatagandet om mojligheten att gora en perfekt prognos
sammanfaller férandringarna i inkomstmattet med férandringarna i index. Kurvorna
ligger Gver varandra.

Diagram B3b. Som ovan, men med en prognos som &r behaftad med 25 % bias till forman for
det foregdende vardet. Detta ska simulera en 25 %:ig misstro eller bristande forméga att
forutsédga vandningar.

12% - 3150 -
10% | seso |

8% -

2150 +
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6% 1650 -|

4% - 1150 A
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En konservatism vid prognosen leder till att diskrepansen maste korrigeras i nasta
steg. Detta skapar nagot storre volatilitet, men inkomstfoljsamheten &r fortfarande
mycket god.

Diagram B3c. Som ovan, men med en prognos som &r behaftad med 50 % bias till forman for
det foregaende vardet.
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Inte ens 50 %-ig konservatism vid prognosen paverkar inkomstfoljsamheten namnvart.

Diagram B3d. Metod (I1): Ett enkelt index med ett ars efterslapning
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Har syns att efterslapningen skapar en lang period av dalig inkomstféljsamhet. Detta
kommer paverka systemets finansiella stallning bade omedelbart och pa sikt da
avgiftsnettot kommer minska buffertfondens varde.

Diagram B3e. Metod (I11) Ett enkelt index med autokorrektionsfaktorn u = 1, vilket ger
samma resultat som en 100 %:ig naiv prognos
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12% 2650 -
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1650
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Autokorrektionen hanterar inkomstféljsamheten pa ett effektivt satt, emellertid till en
kostnad av hogre volatilitet.

Diagram B3f. Metod (l11) Ett enkelt index med autokorrektionsfaktorn u = %fdr att sprida
autokorrektionen

12% 1 3150 +
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Lagre u ger nagot lagre volatilitet pa bekostnad av en langre period av samre
inkomstfoljsamhet. Diskrepansen forsamrar systemets finansiella stallning i nagot
stdrre utstrackning &n ovan.
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Diagram B3g. Metod (1V) Ett enkelt eftersldpande index med en flytande korridor for
censurering av tillaten autokorrektion till ett intervall av senast kanda varden
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Detta forslag motsvarar metoden (111) med u = 1 (Diagram B3e) dar indexet inte
tillats att ga utanfor de varden som har férekommit under senaste fyra aren. Metoden

ger nagot samre féljsamhet an den foregaende (111) med u = % Déremot ger forloppet
betydligt lagre volatilitet i inkomstindex.

Diagram B3h. En korridor och det valda begrinsade indexet i ovanstaende metod
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Diagram B3i. Skattad korridor i jamforelse med ett perfekt prognostiserat index (lika med
tillvaxten i genomsnittlig PGI)
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| detta rakneexempel blir korridorens granser sa snava att inte ens en korrekt
prognostiserad indexering kan tillatas. Detta blir typiskt i de fall da det intraffar stora
tillvaxtskiften.

Alla ovanstaende metoder har ett symmetriskt beteende vid olika sorters skiften.
Férutom metod (11) (Diagram B3d) tar dess hand om inkomstféljsamheten och
avlastar balanstalet fran en icke avsedd roll att reglera samre inkomstfoljsamhet. Detta
leder till att balanstalet kan rdknas ut med ett antagande om en perfekt indexering utan
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att detta paverkar systemets stallning namnvart, sa nar som pa korta perioder av
avvikelser som kommer ackumuleras i buffertfondens stallning.

Vid valet av metoden (I1) (Diagram B3d) riskerar gapet mellan inkomstindex och
utvecklingen av avgifter ha langre varaktighet. Detta leder till att balanstalet tvingas
att hantera detta problem. Det maste fa fullt genomslag i balanskalkylen for att den ska
kunna reagera med en korrekt balanseringsfaktor. For att undvika alltfor frekvent
onddig balansering foreslas atgarder for att reducera antalet balanseringar, deras érliga
effekt samt en méjlighet att bygga upp ett dverskott (se kapitel 7).

Diagram B3j. Metod (I1)+ Ett enkelt index med ett ars efterslapning med balanstalet som
ansvarig for hantering av negativa skiften. | diagrammen antas balanseringsmekanismen varit i
funktion sedan pensionssystemets start det vill séga tidigt 1960-tal.
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Balanseringsmekanismen reducerar utgifterna relativt effektivt. En trearssparr filtrerar
bort onddiga variationerna och dampningsfaktorn mildrar forloppet med nagot lagre
volatilitet. Det finns dessvarre en rad problem med denna metod. Bland annat ar den
asymmetrisk, den avstar fran indexering av pensioner for att uppna mindre volatilitet i
indexeringen, se vidare kapitel 7.
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