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Sammanfattning

Det nuvarande lagranteldget medfor utmaningar for pensionsforvaltare som ut-
lovar en garanterad avkastning. Ett véalkant problem &r att nuvardet av garante-
rade formaner stiger nar marknadsrantorna sjunker, vilket férsamrar foretagens
finansiella stallning. Ett mindre ként problem &r att traditionella metoder for att
hantera Overskott kan leda till att féretagens solvens forsvagas dver tid, i ett
mer langvarigt lagrantelage. Det beror pa att Gverskottshanteringen i ett sadant
lage leder till for stora pensionsutbetalningar.

Denna analys visar hur mycket dverskottshanteringen kan bidra till att for-
samra foretagens solvens i ett Iangvarigt lagrantelage. Det framgar ocksa att
foretag med en hog andel fribrevslagda forsakringar, eller forsékringar vars ga-
rantirantor inte kan justeras, ar mest sarbara.

Slutligen visar analysen att det finns alternativa modeller for dverskottshante-
ring, som skulle minska de negativa solvenseffekterna av pensionsutbetal-
ningar i en lagrantemiljo.
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Diagram 1: Marknadsranta for en svensk stats-
obligation med tio ars l6ptid
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Kélla: Thomson Reuters.

Utgangspunkter

Sedan finanskrisen 2008 till 2009 har marknadsréantorna sjunkit for att
i dag ligga pa historiskt laga nivaer (se diagram 1). Sjunkande rantor
pa tillgangar med langa l6ptider speglar enligt vissa bedémare en for-
vantan om att den langsiktiga naturliga jamviktsrantan sjunkit till en
permanent lagre niva an tidigare (se till exempel Laubach och Willi-
ams, 2016). | ett langvarigt lage med laga rantor uppstar problem for
foretag som forvaltar pensioner.! Problemen skiljer sig at i friga om
olika typer av pensionslésningar. Men i princip paverkar lagrantelaget
framst fonderade pensionslésningar med garanterade formaner, dvs.
nar pensionsforvaltaren utlovat férsékringstagaren en specificerad
lagsta avkastning pa de inbetalda pensionspremierna.?

Fonderade pensionsldsningar ar rantekénsliga eftersom nuvardet av
garanterade férmaner — och darmed pensionsférvaltarens skulder — sti-
ger nér marknadsrantorna sjunker. Om pensionsforvaltaren inte lyckas
fa motsvarande avkastning pa sina tillgangar forsvagas foretagets fi-
nansiella stallning. Just detta har hant for flera pensionsforvaltare till
foljd av de senaste arens rantenedgangar. Det har problemet har redan
uppmarksammats pa flera hall; se exempelvis Finansinspektionen
(2017).

Men det finns ett annat problem kopplat till rantenedgangarna som
inte &r lika vélkéant. Det handlar om hur 6verskott, utver den garante-
rade avkastningen, vanligen hanteras i premiebestdmda pensionsfor-
sakringar med traditionell férvaltning.® Principerna for den har hante-
ringen har funnits Iange, och bygger pa vérderingsprinciper som for-
mades i en ekonomisk miljo som skiljer sig mycket fran dagens
lagrantelage. Dessa principer reflekterar till stor del en forvantan om
en omvarld med stabila marknadsréntor dver tid.

Om dagens laga rantor skulle besta en langre tid finns en risk att det
traditionella sattet att hantera 6verskott kan leda till for stora pensions-
utbetalningar. Det forsdmrar bolagens finansiella stéllning och kan
leda till lagre framtida pensioner fér yngre sparare. Den hér Fl-
analysen forklarar varfor det blir s&, och visar exempel pa alternativa
modeller for 6verskottshantering som inte ger sadana effekter.

1 Med pensionsforvaltare avses forsakringsforetag, tjanstepensionskassor och andra foretag
som forvaltar l&ngsiktigt sparande i form av pensionsforsakringar eller kapitalforsakringar.

2 Med forsakringstagare avses i analysen den formansberattigade, vilket framfor allt kan skilja
sig &t nar det géller tjanstepensionsforsakringar.

3 Det finns ett fatal studier som behandlar &mnet. Se t.ex. Berdin m.fl. (2016) som jamfor 6ver-
skottshanteringen i olika lander.



Diagram 2: Andel premiebestamd livforsakring i
traditionell forvaltning respektive fondférsakring

(Forvaltade tillgangar, miljarder kronor)
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Figur 1: lllustration av premieinbetalning, fast-
stéllande av garanterat vérde, diskontering och
avsattning
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Figur 2. Schematisk balansrékning for ett 6m-
sesidigt livforsakringsforetag
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Risker med traditionell dverskottshante-
ring

OVERSKOTT UPPSTAR OM FORSAKRINGEN GER STORRE
AVKASTNING AN VAD SOM GARANTERAS

Premiebestdmd pensionsforsékring med traditionell forvaltning &r den
vanligaste formen av pensionssparande i Sverige (se diagram 2). Pens-
ionsforsakringar kan tecknas av bade privatpersoner och arbetsgivare
(s.k. tjanstepensionsforman). | Sverige har manga anstallda en kollek-
tivavtalad tjanstepension. Enligt avtalet ska da arbetsgivaren varje ma-
nad betala in en premie till en tjanstepensionsforsakring, som betalas
ut nar den anstéllde uppnatt pensionsalder. Premien bestams som en
andel av den anstalldes 16n. Tjanstepensionen utgér for manga den
viktigaste kallan till framtida pension.

Den anstéllde kan vélja om premierna ska placeras i en pensionsfor-
sékring med traditionell forvaltning, eller i en fondférsékring. Man
kan ocksa vilja mellan ett antal pa forhand utvalda pensionsférvaltare.
Vid uppnadd pensionsalder kan man vélja att fa pensionen utbetald
som ett livsvarigt manadsbelopp, eller under en begréansad tid. Lik-
nande valmgjligheter férekommer i privata pensionsforsékringar.

Det utméarkande for traditionell forvaltning &r inslaget av garanterade
formaner.* Typiskt sett utlovar pensionsférvaltaren en garanterad av-
kastning pa varje inbetald premie. Den garanterade avkastningen be-
stams oftast som en andel av den forvantade avkastningen 6ver langa
I6ptider, vanligen mellan 6080 procent av en langfristig marknads-

ranta.’

Foretaget redovisar en avsattning, dvs. en skuld, for sddana garantier.
Avsittningen berdknas genom att forst skriva fram varje inbetald pre-
mie med den garanterade avkastning som foretaget har utlovat. Det
framskrivna beloppet utgor det sa kallade garanterade formansvardet.
Sedan diskonteras de framskrivna premierna med en diskonterings-
ranta. For en inbetald premie pa 100 kronor kan berékningen forenklat
uttryckas som:
100-(1+79)"

(141g)t
dar FTA ar avsattningen (den sé kallade forsakringstekniska avsatt-
ningen) for garantiférmanen, , &r den garanterade avkastningen, r, &r
diskonteringsrantan och t ar den aterstaende tiden till utbetalning. Bild
1 och 2 illustrerar schematiskt hur avsattningen beréknas for en inbe-
tald premie pa 100 kronor.

Avsattningen for det garanterade formansvardet (FTA ovan) kan ocksa
definieras som kostnaden for att infria den garanterade avkastningen.
Den anger med andra ord vilket belopp som pensionsférvaltaren maste
investera i rantebérande tillgangar — med en avkastning pa minst r; —
for att vara saker pa att kunna infria den utlovade garantiavkastningen.

For att kunna infria den garanterade avkastningen forbehaller sig
pensionsforvaltaren ratten att bestimma hur premierna ska investeras.®
Ett foretag med en forsiktig investeringsstrategi investerar normalt sett

FTA =

4 Se Ordlista for definitioner av forsakringsméssiga begrepp som anvénds i analysen.

5 Vid nuvarande rantenivaer ar det vanligt att enbart garantera en andel av inbetalda premier.
Det motsvarar i praktiken att tillampa en negativ garanterad avkastning.

6 Sparformen skiljer sig pa s& satt fran fondforsakring, dar forsakringstagaren sjalv valjer vilka
fonder premierna ska investeras i, och darmed bér all placeringsrisk.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 13

en hog andel av premieinbetalningarna i rantebarande tillgangar med
1ag risk. Men eftersom diskonteringsrantan oftast ar hogre an den ga-
ranterade avkastningen blir avsattningen for det mesta mindre an for-
sékringstagarens premieinbetalning. Darfor brukar det finnas utrymme
for foretaget att investera mellanskillnaden i mer riskfyllda tillgangar,
sdsom aktier, som kan ge hogre avkastning (se figur 2).

Detta gor att pensionsforvaltaren har mojlighet att astadkomma ett
overskott utover den garanterade avkastningen. Storleken pa de fram-
tida pensionsutbetalningarna beror darmed dels pa den garanterade av-
kastningen, dels pa hur stor avkastning — utéver garantirantan — som
pensionsforvaltaren skapat dver tid.

Sadana éverskott fordelas till forsakringstagarna enligt en sarskild me-
tod, kallad retrospektivreservsmetoden. Retrospektivreserven &r ett
tekniskt begrepp som avser summan av varje forsékringstagares inbe-
talda premier, uppréknad med det fordelade 6verskottet, minus utbe-
talningar och uttag for kostnader forknippade med forsakringen. Over-
skott fordelas vanligen med en generell aterbaringsranta (eller avkast-
ningsranta).” Det innebér att foretagets overskott fordelas proportion-
ellt mot storleken pa varje forsakrings retrospektivreserv, utan hansyn
till hur kostnaden for att infria den garanterade avkastningen har for-
andrats.

Kostnaderna for att infria den garanterade avkastningen beror pa for-
sakringstagarens alder och kvarvarande tid till pensionsutbetalning (t i
formeln ovan). Kostnaderna ar ocksa olika kansliga for forandringar
av marknadsrantorna som anvands for att diskontera det garanterade
formansvardet. Yngre forsakringstagare har lang tid kvar till framtida
pensionsutbetalningar. Kostnaderna for att infria deras garanterade av-
kastning stiger darfor mer nér rantorna sjunker, jamfort med &ldre for-
sdkringstagare. Som tidigare namnts tar retrospektivreservsmetoden
ingen hansyn till hur dessa kostnader forandras till foljd av rantefor-
andringar. Det beror till viss del pa att metoden hérror fran en tid da
saval redovisningsregler som kapitalmarknaderna sag annorlunda ut
an vad de gor i dag.

Enligt aldre redovisningsregler skulle investeringstillgangar vérderas
till upplupet anskaffningsvérde och lagsta vardets princip. Det innebar
att vardet pa rantebarande tillgangar normalt raknades upp med den
réntesats som de varderades till vid anskaffningstillfallet. Foretagen
varderade sina forsékringstekniska avsattningar med en rak diskonte-
ringsranta som aven den var mindre kénslig for periodiska fluktuat-
ioner i marknadsrantor.® Varderingsprinciperna aterspeglade en for-
vantan om stabila marknadsrantor éver tid, och enskilda forsékringars
ekonomi planerades darefter. Under sadana forutsattningar fungerar
kapitalavkastningen som en rimlig approximation av det dverskott
som ska fordelas till enskilda forsakringstagare.

I en omvarld dar marknadsrantorna fluktuerar kring ett langsiktigt me-
delvarde behover en sadan vérdehantering inte heller leda till ngra
langsiktiga konsekvenser for foretagens finansiella stallning. Hante-
ringen ger upphov till for stora pensionsutbetalningar for vissa forsak-
ringar nar rantorna temporart sjunker, och for laga utbetalningar nar
rantorna stiger. Over tid tar effekterna ut varandra, om rantefrand-
ringarna inte ar av langvarig karaktar.

7 Det forekommer &ven att foretag tillampar individuella &terbaringsrantor.

8 Vardering av forsakringsataganden med marknadsrantor infordes i Sverige 2006. Vardering
av finansiella tillgangar till verkligt varde har skett i flera steg.



Figur 3. Forsakringsforetagets balansrakning ar
0, fére ranteférandring
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Figur 4. Forsakringsforetagets balansrakning,
efter ranteférandring
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Slutligen kan den aterbéring som fordelas enligt retrospektivreservs-
metoden antingen vara villkorad eller preliminart allokerad. En villko-
rad aterbaring anges ofta som en fast, avtalad proportion av foretagets
kapitalavkastning. En preliminar aterbaring bestams i stéllet enligt
mer diskretionara principer.® Foretaget kan darmed, vid behov, ta till-
baka den allokerade aterbaringen for att tacka forluster. Preliminart al-
lokerad aterbaring forekommer huvudsakligen i livforsakringsforetag
som bedriver verksamheten enligt 6msesidiga principer, vilket &r det
vanligaste pa den svenska marknaden for pensionsférsakringar med
traditionell férvaltning. Aterbaringskapitalet utgor en del av sédana
foretags riskkapital, vanligtvis kallad konsolideringsfond (se figur 2).

VAD HANDER OM RANTORNA SJUNKER?

Riskerna med traditionell 6verskottshantering illustreras béast med
hjalp av ett forenklat rakneexempel. Lat oss anta ett omsesidigt livfor-
sakringsforetag med tva kunder: Kund A har ett ar kvar till pension,
och Kund B har 20 ar kvar till pension. Utbetalningen vid pensionen
sker som en klumpsumma, vilket innebar att hela forsékringskapitalet
betalas ut pa en gang.

I utgangslaget (ar 0) har bade Kund A och B ett forsakringskapital vart
150 kronor. Pa forsakringsforetagets skuldsida finns avsattningar for
ett garanterat formansvarde (FTA) pa 100 kronor per kund (totalt

200 kronor) och en konsolideringsfond pa totalt 100 kronor. Pa foreta-
gets tillgangssida finns innehav pa totalt 200 kronor av statsobligat-
ioner och 100 kronor av aktier (se figur 3).

Sedan antar vi att bade statsobligationsrantorna och diskonteringsran-
torna sjunker parallellt med 3 procentenheter, utan att detta paverkar
aktiemarknaden. Foljande vardeforandringar sker da pa balansréak-
ningen (se figur 4):1°
e FTA for Kund A:s garanterade formansvarde stiger till
103 kronor.
e FTA for Kund B:s garanterade formansvarde stiger till
160 kronor.
e Vardet pa statsobligationerna stiger till 230 kronor.
e Vardet pa konsolideringsfonden sjunker med skillnaden mel-
lan 6kningen av vardet pa statsobligationerna (230 — 200 =
30) och 6kningen av vérdet pa skulderna (200 — 263 = -63),
dvs. 33 kronor (30 + (-63) = -33). Efter vardeférandringarna
har konsolideringsfonden alltsa sjunkit till 67 kronor.

Statsobligationernas vardedkning fordelas till forsakringstagarna med
en generell avkastningsranta. Avkastningen pa totalt 30 kronor forde-
las lika till Kund A och Kund B, dvs. 15 kronor var. Kund A, som ska
fa hela sitt pensionskapital utbetalt ar 1, far darfor 165 kronor i en
klumpsumma fran forsakringsforetaget. Efter utbetalningen ser ba-
lansrakningen ut s& har (se figur 5):

e Virdet pa de kvarvarande tillgangarna ar 165 kronor (330 —
230/2 — 100/2 = 165). Halften av vérdet pa statsobligationerna
respektive aktieinnehaven betalas alltsa ut till Kund A.

9 Vanligtvis faststéllda i forsakringsvillkor eller med referens till en mer allmén kontributionsprin-
cip.

10 Statsobligationerna antas ha en duration pa 5 ar och skulderna en duration pa ~14 &r. Véar-
deférandringarna pa rantebarande tillgangar och skulder uppskattas genom att multiplicera
ranteférandring med duration. Garanterade forméaner diskonteras med marknadsréantor, och
inte med en langsiktig jamviktsranta.
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Diagram 3: Fordelning av retrospektivreserv (V)
och FTA over alderskohorter
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Anm: De roéda staplarna visar avsattningen for garanterat for-
mansvarde for respektive alderskohort. De gula staplarna visar
storleken pa retrospektivreserven. | det initiala laget antas kvo-
ten mellan retrospektivreserv och garantidtagande vara 150
procent i samtliga &lderskohorter (se Bilaga 1).

Diagram 4: Fordelning av retrospektivreserv (V)
och FTA efter ranteférandring
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Kalla: FI.

Anm: Ranteférandringen medfor att vardet pa garantiatagandet
stiger mer &n véardet pa retrospektivreserven. Kvoten mellan
retrospektivreserv och garantidtagande sjunker darfor fran 150
procent till 114 procent. Men kvoten sjunker kraftigare for de
yngre forsakringstagarna. For forsakringstagare med lang tid
kvar till pensionsutbetalning (>11 r) sjunker kvoten till under
100 %.

e FTA for Kund B &r 160 kronor.
e Vardet pa konsolideringsfonden ar 5 kronor, vilket motsvarar
det resterande dverskottet efter utbetalningen till Kund A.

Foretaget blir alltsa tvunget att till stor del finansiera utbetalningen av
Kund A:s pension med det kvarvarande ekonomiska 6verskottet i f6-
retaget. Pensionsutbetalningen till Kund A leder darfor till att foreta-
gets konsolideringsfond minskar kraftigt. Dessutom forvérras proble-
met av att Kund A har fatt en allokerad aterbéring pa 15 kronor, trots
att rantefordndringen ledde till att det ekonomiska dverskottet i foreta-
get minskade. Problemet ligger darfor bade i hur 6verskottet definieras
och hur det fordelas.

I verkligheten kan effekterna bade vara mer eller mindre patagliga an i
exemplet ovan. Berakningen bygger t.ex. pa ett antagande om att skill-
naden i rantekanslighet pa tillgangar och skulder (matt som durationen
pa kassaflodena) ar 5,5 ar. | sjalva verket har manga traditionella liv-
forsakringsforetag storre durationsgap an sa, vilket ytterligare forstar-
ker effekterna av ranteforandringar.

EFFEKTER PA SOLVENSEN OVER TID

Rakneexemplet ovan illustrerar effekten av en engangsbetalning. Men
i praktiken har forsakringsforetagen oftast langa utbetalningsperioder.
Effekterna av ett mer langvarigt lagrantelage kan darfor visa sig suc-
cessivt i foretagens solvens. | det har avsnittet gors darfor ytterligare
en exempelberakning som antar att rantan forblir lag i 20 ar.

Det antas att proportionen mellan garanterat atagande och forsakrings-
kapital i det initiala laget ar 2/3 for samtliga forsakringar. Det motsva-
rar en kvot mellan tillgangar och skulder pa 150 procent for foretaget
som helhet (se diagram 3). Samma rénteférandring sker som i det fo-
regaende exemplet.!!

Foljden av ranteforandringen blir att proportionen mellan garanterat
atagande och retrospektivreserv forandras. Pa grund av skillnaden
mellan durationen pa statsobligationer (5 &r) och garantiatagande
(~14 ar) stiger marknadsvardet pa tillgangarna med 10 procent, medan
nuvardet av atagandena stiger med runt 40 procent. Kvoten mellan
tillgangar och skulder sjunker darmed fran 150 procent till 118 pro-
cent. Vardeforandringen av garantiatagandet paverkar olika forsak-
ringstagare asymmetriskt, beroende pa kvarvarande tid till pensionsut-
betalning. Men forsakringskapitalet raknas upp med en generell av-
kastningsranta pa 10 procent, for samtliga forsékringstagare (se dia-
gram 4).

For forsakringstagare med lang tid kvar till pensionsutbetalning

(>11 ar) blir foljden att garantidtagandet véxer till att bli storre an for-
sakringskapitalet. For forsakringstagare med paborjad pensionsutbe-
talning okar vardet pa garantidtagandet betydligt mindre — pa grund av
dess kortare duration — vilket innebér att de tilldelas en storre andel av
foretagets ekonomiska éverskott. Den sammanlagda foljden av dessa
forandringar blir att den finansiella stéllningen forsvagas ytterligare, i
takt med att &ldre forsékringstagares dverskott betalas ut.

Effekten av utbetald aterbaring uppstar darmed successivt (se diagram

5), i takt med att foretaget betalar ut aterbéring till forsakringstagare
som uppnatt pensionsalder. Utbetalningarna leder till att den finansi-

11 Berékningen bygger pa ett antal ytterligare antaganden, som redovisas i bilaga 1.



Diagram 5: Solvens 6ver tid i run-off-scenario,
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Diagram 6: Solvens 6ver tid i scenario med

aterkommande premieinbetalningar
(Kvot tillgdngar/FTA, procent)
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ella stéllningen forsvagas i tilltagande takt, och att kvoten mellan till-
gangar och FTA sjunker under 100 procent efter 17 ar. Det innebar att
pensionsutbetalningarna leder till att foretaget blir insolvent. Kvarsta-
ende sparare riskerar saledes att inte fa den pension de var garante-
rade.

Diagram 5 visar effekterna av antagandena ovan utan nagra andra for-
andringar. Berakningen bygger pa att foretaget inte ingar nagra nya
forsékringar, att inga ytterligare premier betalas in och att tillgangs-
portféljen inte genererar nagon ytterligare avkastning. Med andra ord
illustrerar diagrammet ett run-off-scenario for féretag som &r stdngda
for nyteckning av forsékringar och med s.k. fribrevslagda forsék-
ringar. Att en forsékring ar fribrevslagd innebér att inga fler premiein-
betalningar gors pa forsakringen.

Diagrammet illustrerar ocksa effekten for foretag med s.k. l6pande
premieinbetalningar. Lépande premier innebdr att forsakringsforetaget
inte har mojlighet att justera garantirantan pa nya premieinbetalningar.
Effekten av att inte kunna justera garantirantan blir densamma som att
inga nya premieinbetalningar gors. | sadana fall ska foretaget namli-
gen ta upp framtida premieinbetalningar (och ataganden forknippade
darmed) i sina forsakringstekniska avsattningar.’? Da uppstar ingen
solvensforstarkning over tid, till foljd av 16pande premieinbetalningar.

NAGOT MINDRE EFFEKTER MED ATERKOMMANDE
PREMIEINBETALNINGAR

Men det h&r exemplet &r i sjélva verket hogst teoretiskt. | praktiken
sker en mangd forandringar I6pande pa forsakringsforetagens balans-
rakningar. En viktig sadan &r att foretagen normalt far terkommande
premieinbetalningar pa befintliga forsakringsavtal. Dessutom har de
oftast mojlighet att justera garantirantan pa de nya premieinbetalning-
arna.

Diagram 6 visar hur analysen paverkas av aterkommande premieinbe-
talningar till justerade garantirantor. Garantirantan justeras till en niva
som innebdr att det genomsnittliga solvensbidraget fér en premieinbe-
talning ar 15 procent, det vill séga att det garanterade atagandet upp-
gar till 85 procent av inbetald premie. Analysen visar att premieinbe-
talningar (med justerad garantirdnta) bidrar till att ddmpa effekten av
den utbetalda aterbaringen 6ver tid. Kvoten mellan tillgangar och FTA
sjunker som lagst till 106 procent mot slutet av scenariot. Foretaget
forblir med andra ord solvent, men bufferten for att investera i risk-
fyllda tillgangar har krympt. Mindre andel tillgangar med hogre risk
och darmed hogre forvantad avkastning kan leda till l&gre pensioner
pa sikt.

NACKDELAR FOR YNGRE FORSAKRINGSTAGARE

Ett antal slutsatser kan dras av dessa analyser. For det forsta visar de
att foretag med en stor andel fribrevslagda forsakringar, och forsak-
ringsbolag som ar stangda for nyteckning, ar mer sarbara for riskerna
forknippade med ett langvarigt lagrantelage. Slutsatsen galler dven for
foretag som har en hég andel forsakringsavtal med I6pande premiein-
betalningar till fast garantirdnta.

For det andra visar analysen att foretag med aterkommande premiebe-
talningar kan skydda sig mot férsvagningen av solvensen genom att

12 | enlighet med reglerna om kontraktgrénser i artikel 18 i EU-kommissionens delegerade for-
ordning (2015/35).
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sanka garantirantan pa nya premier. Men det innebér i sin tur att fore-
taget anvander solvensbidraget fran inbetalda premier for att betala ut
aterbaring till forsakringstagare med pabdrjad pensionsutbetalning.
Detta ar till nackdel for forsakringstagare som har lang tid kvar till ut-
betalning. Det kan i forlangningen paverka hur stora premieinbetal-
ningar foretaget far, i den man yngre forsakringstagare har mojlighet
att vélja att betala in sina premier till andra foretag som inte har
samma borda fran det forflutna.

Det bor noteras att den fordelning som sker med traditionell éver-
skottshantering enbart gynnar forsékringstagare med kort tid kvar till
utbetalning om réntorna sjunker. Om marknadsréntorna i stallet skulle
stiga till en permanent hogre niva, skulle pensionsutbetalningarna
sjunka for dessa aldre forsakringstagare, och i stallet gynna yngre for-
sakringstagare. Metoden med en gemensam aterbaringsranta kan dar-
for inte sagas ha nagon generellt utjamnande karaktar, med avseende
pé hur 6verskott fordelas till foljd av ranteforandringar.

En alternativ modell for overskottshante-
ring

Problemet med en generell aterbaringsranta ar alltsa att den inte tar
hansyn till hur ranteférandringar paverkar enskilda forsakringar. Den
fordelar i stallet kapitalavkastningen lika efter storleken pa forsak-
ringskapitalet. Detta leder till att rantesankningar gynnar forsakrings-
tagare med kort tid kvar till pensionsutbetalning, till nackdel for fore-
tagets solvens och yngre forsakringstagare. | det har avsnittet present-
eras en alternativ modell for éverskottshantering, och vilken effekt
den skulle fa pa pensionsutbetalningar och foretagets finansiella stall-
ning, under samma antaganden som tidigare. Modellen &r ett av flera
alternativ for att fordela aterbaring pa ett satt som tar storre hansyn till
hur enskilda forséakringars garantidtaganden skiljer sig at.*3

| stéllet for att fordela kapitalavkastningen proportionellt mot forsak-
ringskapitalet, utgar modellen fran vilken effekt ranteférandringen far
pé varje enskild forsakring. Det innebér att ga fran en kollektiv till en
individuell behandling av forsékringar. Modellen utgér ocksa fran en
annan definition av foretagets totala dverskott. | stéllet for att enbart ta
hansyn till kapitalavkastningen, utgar modellen fran ett ekonomiskt
Overskott, definierat som realiserad kapitalavkastning minus forand-
ringen i nuvérdet av garanterade ataganden. For ett foretag som drivs
enligt msesidiga principer, kan definitionen helt enkelt uttryckas som
fordndringen i vardet av konsolideringsfonden.

For att fortydliga definitionen, introducerar vi féljande begrepp:
e Tillgangsportfslj (P): Den portfélj av tillgangar som foretaget
investerat kundernas premieinbetalningar och ackumulerade
avkastning i.

e Garantivarde (G): Det diskonterade nuvérdet av den enskilda
forsakringens garanterade formansvarde.

e Avsittning for garanterade dtaganden (FTA): Summan av
samtliga forsdkringstagares garantivérde (G).

13 Alternativet ska inte ses som nagot FI specifikt férordar, utan tjanar framst till att belysa skill-
naderna mellan en kollektiv och en individuell férdelning av 6verskott, i friga om alternativens
forutsattningar for att hantera en 6vergang till ett langvarigt lagrantelage.



Tabell 1: Férdelning av forsakringskapital fore
ranteférandring

Forsakringskapital Kund A Kund B
G 100 100
Ekonomiskt éverskott 50 50
Totalt 150 150

Tabell 2: Fordelning av forsakringskapital efter
ranteférandring

Forsakringskapital Kund A Kund B
G 103 160
Ekonomiskt 6verskott 33,5 33,5
Totalt 136,5 193,5
Férdelning enligt retrospektiv- 165 165
reservmetoden

Differens -28,5 28,5

Tabell 3: Fordelning av forsakringskapital efter
ranteférandring, uttryckt som aterbaringsranta

Allokerad aterbdringsréinta Kund A KundB
Retrospektivreservmetoden 10% 10%
Alternativ 6verskottshantering -9% 29%

Diagram 7: Solvens over tid med alternativ
Overskottshantering
(Kvot tillgangar/FTA, procent)

160 160
140 140
120 \ 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Alternativ 2 —Alternativ 1
Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar foérandringen i féretagets solvens éver
tid, till foljd av utbetalning av pensioner. Alternativ 1 visar den
forandring som sker om dverskottet férdelas proportionellt efter
varje forsakrings 6verskott vid periodens bérjan. Alternativ 2 vi-
sar effekten om férdelningen baseras pa forsakringens garanti-

varde.
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o Overskott (S): Differensen mellan P och FTA .14

Pa nivan for den enskilde forsakringstagaren definierar vi forsakrings-
kapitalet som summan av garantivarde (G) och ett ekonomiskt éver-
skott (S™). Vi introducerar vidare en ekonomisk avkastningsranta, som
utgar fran realiserad kapitalavkastning minus forandring i avsatt-
ningen for garanterade ataganden (dvs. AP — AFTA), dividerat med
initialt overskott (So). Avkastningsrantan tillampas pa forsakringens
ekonomiska 6verskott vid periodens borjan (SY).

EN INDIVIDUELL FORDELNING AV OVERSKOTTET

Lat oss utga fran den forsta exempelberakningen i den har analysen,
med livforsakringsbolaget som har tva kunder, Kund A och Kund B.
Samma ranteforandring sker som i det féregaende exemplet, dvs.
marknadsrantorna sjunker med 3 procentenheter for samtliga Ioptider.
Alla effekter i det forsta steget ar desamma, vilket leder till att foreta-
gets konsolideringsfond minskar till 67 kronor.

Men i det andra steget skiljer sig den alternativa modellen fran hante-
ringen med en generell aterbaringsranta. | stallet for att fordela kapi-
talavkastningen lika efter storleken pa varje forsakrings retrospektiv-
reserv, Oversétts forandringen i foretagets totala 6verskott till en effekt
pa den individuella forsakringstagarens Gverskott. | exemplet sjunker
konsolideringsfonden fran 100 kronor till 67 kronor, dvs. med 33 pro-
cent. Denna procentuella avkastning multipliceras nu med varje for-
sékrings initiala 6verskott (dvs. 50 kronor per kund). Det leder till att
béada kundernas Gverskott sjunker med 33 procent till 33,50 kronor.
Overskottet adderas sedan till forsikringens garantivarde. For Kund A
har garantivérdet stigit till 203 kronor, medan det har stigit till

160 kronor for Kund B. Det leder till att Kund A:s samlade forsék-
ringskapital sjunker till 136,50 kronor, medan forsakringskapitalet for
Kund B stiger till 193,50 kronor.

Effekten blir att Kund A, som &r i pensionsalder, far en betydligt
mindre utbetalning. Med den traditionella dverskottshanteringen fick
Kund A en utbetalning pa 165 vid pension. Med den alternativa over-
skottshanteringen far Kund A i stéllet en utbetalning pa 136,50.

LITEN ELLER INGEN EFFEKT PA SOLVENSEN MED DEN
ALTERNATIVA MODELLEN

Utbetalningen leder fortfarande till att foretagets solvens sjunker na-
got. Med den alternativa modellen sjunker solvensen fran 125 procent
till 121 procent, jamfort med fran 125 procent till 103 procent med
traditionell dverskottshantering. Denna marginella férsvagning av sol-
vensen innebdr att en viss utjdmning av avkastningen fortfarande sker,
fran forsakringstagare som befinner sig i fasen att spara till forsak-
ringstagare som far sin pension utbetald. Men exemplet visar att den
alternativa modellen for 6verskottshantering avsevért skulle minska
problemet med foérsvagad solvens till foljd av utbetalningar.

Det finns ocksa andra alternativ for hur avkastningen kan fordelas.
Exemplet i det forra stycket antar att avkastningen fordelas proport-
ionellt mot varje individuell forsékrings 6verskott. Ett annat alternativ
vore att fordela avkastningen proportionellt mot varje individuell for-

14 S motsvarar konsolideringsfonden i ett foretag som bedrivs enligt démsesidiga principer.
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sakrings garantivéarde (G). Med en sadan fordelning skulle ingen ut-
jamning ske, och foretagets solvens skulle darmed inte paverkas av ut-
betalningen (se diagram 7).

Avslutande kommentar

Den hér analysen visar att traditionella metoder for Overskottshante-
ring kan leda till att foretagens solvens forsvagas over tid om ekono-
min gar over i ett lAngvarigt lagrantelage. Det beror pa att modellen
med en generell aterbaringsranta ar utformad for en ekonomisk miljo
med stabila marknadsrantor 6ver tid. Om rantorna forblir laga under
en langre tid, forsvagas foretagens solvens av stora pensionsutbetal-
ningar. Féretag med en hog andel fribrevslagda forsékringar, eller for-
sakringar vars garantirantor inte kan justeras, ar som mest sarbara for
dessa effekter. Analysen visar ocksa exempel pa alternativa modeller
for dverskottshantering, som minskar de negativa solvenseffekterna av
pensionsutbetalningar i en lagrantemiljo.
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Bilaga 1. Antaganden vid berdkning av
solvenseffekter Gver tid

Forsakringstagarnas egenskaper. Forsakringstagarna ar i ald-
rarna 25-84 ar. Deras ingangslon ar 30 000 kronor i manaden vid
25 ars alder. Lonen véaxer med 2 procent per ar. De gor en premie-
inbetalning varje & som motsvarar 4,5 procent av arslénen, plus
30 procent av den del av 16nen som dverstiger 7,5 inkomstbas-
belopp.®® Forsakringskapitalet antas véxa med 5 procent per ar.

Forsakringarnas egenskaper. Forsékringarna har en utbetalnings-
tid pa 20 ar, vilket motsvarar den genomsnittliga utbetalningstiden

i ett livforsakringsforetag. Utbetalningarna pabdrjas vid 65 ars al-
der. I startlaget ar kvoten mellan forsakringskapitalet och det ga-
ranterade vardet 150 procent i samtliga alderskategorier (se dia-
gram 3). Detta bygger pa antagandet att forhallandet inte skiljer sig
avsevart mellan generationer, vilket stammer nagorlunda val 6ver-
ens med verkligheten. Medan aldre forsakringstagare ofta har fatt
en hog ackumulerad avkastning har deras garanterade varden ocksa
typiskt sett stigit kraftigt till foljd av den langa trenden med sjun-
kande réntor.

Forsakringsforetagets tillgangar och skulder. En tredjedel av
tillgangarna ar investerade i aktier, och tva tredjedelar i statsobli-
gationer. Statsobligationerna har en duration pa fem ar. Durationen
pa forsakringsforetagets ataganden antas vara 14 ar, vilket bygger
pa antaganden om forséakringstagarnas alder och tidpunkten for pa-
borjade utbetalningar.

Ranteutvecklingen. Saval marknadsrantorna som diskonterings-
réntekurvan sjunker parallellt med tre procentenheter. Detta mot-
svarar i grova drag den forandring i marknadsrantor som skedde
mellan 2011 och 2015. Réanteforandringen antas fa fullt genomslag
pa varderingen av FTA. Detta innebar att exemplet inte antar na-
gon modellbaserad langsiktig jamviktsranta for diskontering av ga-
ranterade ataganden med langa I6ptider, som t.ex. i Solvens 2-re-
gelverket.1®

15 Dessa antaganden bygger pa typiska regler for tjanstepensionsavsattningar i kollektivavta-
lade anstéllningsvillkor. Analysen &r férenklad men relevant for livférsakringsféretag med av-
séattningar for bade tjanstepension och privat pension. Antagandet kan namligen betraktas
som representativt for hur pensionssparandet utvecklas éver en genomsnittlig individs livstid.

16 Artikel 77 i Solvens 2-direktivet anger att Basta skattningen av forsékringstekniska avsatt-
ningar ska beréknas som det férvantade nuvardet av ett forsakringsforetags framtida kassa-
floden, med tillampning av riskfria rantesatser for relevanta durationer. Artikel 77a anger vi-
dare att de tillampade réntesatserna ska konvergera mot en slutlig terminskurs, aven kallad
UFR.
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Bilaga 2. Ordlista

Avkastningsranta En metod for att fordela 6verskott for pensionsforsak-
ringar med traditionell férvaltning. En avkastningsranta satts i efterhand
for en relativt kort period och ligger néra den faktiska kapitalavkastning
som uppnatts under foregaende period.

Diskonteringsranta Den ranta som anvands for att berakna nuvérdet av
en betalning som ligger i framtiden.

Fondforsakring Livforsakring dar forsakringstagaren valjer de fonder
som premier och avkastning ska investeras i.

Férmansbestamd pensionsférsakring Férmansbestamda pensioner var
tidigare den vanligaste avtalsformen inom tjanstepensionsforsékringar.
Namnet foljer av att pensionsutfastelsen bestdms som en andel av forsak-
ringstagarens slutlon vid uppnadd pensionsalder (den garanterade for-
manen). Det &r vanligt att man skiljer p& fonderade och icke fonderade
I6sningar. | fonderade l6sningar betalar arbetsgivaren en periodisk premie
till en pensionsforvaltare, enligt en berakning som tar hansyn till &lder,
forvantad livslangd, slutlon och avkastning pa forvaltarens placeringsme-
del. Nuvardet av férmanen redovisas som en forsakringsteknisk skuld el-
ler avsattning pa foretagets balansrakning, och bestams genom att diskon-
tera den garanterade formanen med en diskonteringsranta, typiskt sett ba-
serad pa en marknadsranta som motsvarar en forvantad niva pa riskfri av-
kastning. Nar marknadsrantorna sjunker, stiger darfor nuvardet av for-
manen och den forsakringstekniska skulden.

Forsakringstekniska avsattningar De avséttningar som ett forsakrings-
foretag behdver ha for att tdcka framtida utbetalningar till forsékringsta-
garna och kostnader for att administrera forsakringarna.

Premiebestamd pensionsférsakring Premiebestdmda pensioner var tidi-
gare vanligast som avtalsform inom den privata pensionsmarknaden. Se-
dan 1990-talet har det dock skett en dvergang till premie/avgiftsbestamda
I6sningar dven inom tjanstepensionsmarknaden. Premie- eller avgiftsbe-
stamd tjanstepension bygger pa att arbetsgivaren betalar en arlig premie
som satts av till den anstélldes pension. Namnet foljer av att pensionsut-
fastelsen bestdms som en funktion av inbetald premie. Arbetsgivaren kan
dérmed aldrig bli skyldig att gora fyllnadsinbetalningar. Det &r vanligt att
man skiljer pa traditionell férvaltning och fondforsakring. Inom tradition-
ell forvaltning utlovar forsakringsbolaget en viss niva garanterad avkast-
ning pa varje inbetald premie. | likhet med formansbestamda pensioner,
redovisas nuvardet av den garanterade forméanen som en forsikringstek-
nisk skuld pa foretagens balansrakning. P& motsvarande vis stiger ocksa
nuvardet av den garanterade formanen, nar marknadsrantorna sjunker.

Solvens Formagan att sta for sina ataganden till forsakringstagarna.

Solvens 2 De solvensregler for forsakringsforetag som arbetats fram
inom EU och som tradde i kraft den 1 januari 2016.

Tjanstepensionsférsakring Forsakring som galler pensionsférmaner
som har samband med yrkesutévning och som grundas pé& 6verenskom-
melse om pensionsformaner mellan arbetsgivare och arbetstagare, eller
deras respektive foretrédare.

Traditionell forsakring Livforsékring dar forsakringsforetaget garanterar

en viss lagsta avkastning pa sparandet, vanligen genom att avtala om en
garanterad niva for forsakringsbeloppet.
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Utjamnad aterbaringsteknik En metod for att fordela dverskott for pens-
ionsférsakringar med traditionell férvaltning. Metoden innebar ett ele-
ment av riskdelning och skiljer sig darmed fran en avkastningsranta. Tan-
ken ar att forsékringstagare ska kunna skyddas mot alltfér haftiga fluktu-
ationer i marknadsvarden, genom att olika delkollektiv delar pa den finan-
siella risken. Aterbaringsrantan beslutas I6pande och &ndras vid behov.
En typisk modell for att bestdmma aterbaringsrantan presenteras i Alm
m.fl. (2006). Modellen bygger pa att foretaget i sin policy definierar en
malkonsolideringsgrad m, som typiskt sett ar mellan 105 och 110. Vidare
definieras en dampningsfaktor d, som anger hur snabbt aterbaringsrantan
svarar pa forandringar i kapitalavkastningen. Aterbéringsrintan bestdms
da som:

Tillgéngarna/V-m

rw= Forvantad kapitalavkastning + y

Villkorad aterbaring En regelbestamd princip for fordelning av aterba-
ring. Anges vanligen som en fast, avtalad proportion av uppmatt kapital-
avkastning. Villkorad aterbaring ingar i ett foretags forsakringstekniska
avsattningar.

Omsesidigt forsakringsforetag Ett forsakringsforetag som ags av sina
forsakringstagare och dar allt 6verskott gar tillbaka till forsakringstagarna.
Om foretaget gor forluster anvands forsakringstagarnas dverskott for att
técka dessa.



