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Sammanfattning

Nar en pensionsforsikring ska borja utbetalas méste ett forsdk-
ringsbolag gora antaganden om bland annat framtida avkastning och
framtida livslingd. Antagandena péaverkar fordelningen mellan pen-
sionsutbetalningar och darmed totala utbetalningens storlek. I uppsat-
sen gors en sammanstéllning 6ver ett antal befintliga metoder hos olika
pensionsbolag. Utbetalningarnas reala storlek paverkas av inflationen
som urholkar pensionens kopkraft. En analys av en alternativ real pen-
sionsprodukt kommer att goras och jamforas med den nominella". I och
med att inflationen urholkar virdet pa forsdkringen dr garantin att fa
ett garanterat nominellt belopp livet ut kanske inte helt tillfredstél-
lande for forsdkringstagaren. En analys av sannolikheten att komma
upp i premiereservens niva igen, givet att retrospektivreserven ligger
pé en viss niva under, gors. Nar retrospektivreserven &terigen nar pre-
miereservens niva aterfas mojligheten for forsdkringstagaren att fa ett
belopp som &verstiger det garanterade beloppet.

*Postadress: Matematisk statistik, Stockholms universitet, 106 91, Sverige.
E-post:anni_ pilbacka@hotmail.com. Handledare: Tom Britton.
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1 Introduktion

1.1 INLEDNING

Nar en pensionsforsakring ska borja utbetalas maste ett forsakringsbolag ha regler for hur de
ska fordela utbetalningarna under pensionstiden. Férdelningen mellan tidiga och sena
utbetalningar paverkar hur stor den totala utbetalningen blir. Ett forsakringskapital 6kar med
ranta, inbetalningar samt arvsvinst och minskar med avgifter och utbetalningar.
Livforsakringsholagets antaganden om aterstaende livslangd och framtida avkastning

paverkar fordelningen av utbetalningarna.

Metoderna for att berdkna utbetalningsbeloppet varierar mellan forsékringsbolag.
Pensionsmyndigheten anvénder delningstal och det gors dven i en del traditionella
forsakringar, medan utbetalningarna i fondforsakringar andras varje manad allteftersom

fonden andrar véarde.

For att fa en uppfattning om hur stora framtida utbetalningar kommer att bli vager bolagen in
den faktiska utvecklingen med hénsyn till rantan, dodlighetsantaganden och driftkostnader.
Nar det garanterade beloppet betalas ut i en pensionsforsakring sa ska samtidigt en eventuell
aterbaring betalas ut. Aterbéaringen &r svér att prognostisera vilket gor att det blir svart att
avgora hur stora utbetalningarna ska bli (Andersson, 2005). Antar bolaget en fér hog
garanterad ranta i jamforelse med utfallet blir deras ataganden storre &n retrospektivreserven,
givet att driftkostnader och dodlighetsantaganden stimmer med det faktiska utfallet.

En pension &r en trygghet for en forsakringstagare. For en individ &r det viktigt att veta att
framtidens pensionskapital kommer att racka for att leva ett bra liv. For ett forsakringsbolag ar

det viktigt att de kan sta for sina dtaganden gentemot forsakringstagarna.
1.2. BAKGRUND OCH SYFTE

Uppkomsten till detta d&mne é&r intresset for hur olika pensionsbolag beréknar sina
utbetalningar och vad féljderna blir med avseende pa utbetalningarnas storlek samt fordelarna

och nackdelarna for kunden respektive forsékringsbolaget.

| uppsatsen gors en sammanstélining Over ett antal befintliga metoder av hur bolagen utfor
sina berakningar. En analys om hur inflationen paverkar en férsakring och en analys dver en

tankbar inflationsskyddad produkt gors.



Da varldsekonomin gar daligt och forsakringskapitalet i en forsakring faller till en 1ag niva
kan bolaget fa svart att tacka sina ataganden. Det ar forstas en risk for bolaget, men ocksa for
kunden. | och med att inflationen urholkar vérdet pa forsékringen ar garantin att fa ett
garanterat nominellt belopp livet ut inte alltid helt tillfredstallande. | uppsatsen analyseras
sannolikheten att aterigen komma upp i premiereservens niva och darmed for kunden aterfa
mojligheten att fa ett belopp som Overstiger det garanterade beloppet. Intentionen med
uppsatsen ar att se till olika risker ur bolagens och forsakringstagarens synvinkel, samt att

kartlagga ett antal metoder for berékning av utbetalningsbelopp.

Pensionsmyndigheten har information tillganglig for allmanheten om hur de gar tillvaga nar
de bestdmmer utbetalningsbeloppet. | pensionsmyndighetens forsakringsvillkor kan man
utlésa berdkningarna som ligger till grund for det bestdmda utbetalningsbeloppet. | privata
forsakringsholags forsakringsvillkor star det vanligen att bolaget gor antaganden om rénta,
dodlighet och driftskostnader. En forsakringstagare har inte mojlighet att valja bolag efter
hans forvéntade livslangd, men han kan ha preferenser gallande nédr han har som storst
anvéandning av pensionen. For allméanheten finns dock inte informationen tillganglig beskriven
pa ett enkelt sétt och for en inte insatt individ skulle berakningarna inte vara latta att forsta. |
takt med att uppsatsen skrivits har det kommit ut artiklar som varit aktuella fér &mnet, darfor

diskuteras det kring dessa.
1.3. METOD

Till en borjan gors en sammanfattning Over hur pensionssystemet ser ut och av olika
produkter som finns ute pa marknaden. Beroende pa vad det ar for typ av forsakring sa finns
det lagar om hur utbetalningarna far se ut med avseende pa utbetalningstid, beskattning samt
storleken pa utbetalningsbeloppet som tas upp. Innan beskrivningarna av utbetalningsmetoder
gors tas det i uppsatsen upp en del begrepp inom livforsékringsteori. For att fa en djupare
inblick i hur sjalva berdkningarna fér pensionsutbetalningarna ser ut genomfors intervjuer
med olika pensionsbolag och sa mycket som mojligt utlases ur forsakringsvillkoren. Nar en
sammanstallning av metoderna gjorts ska en analys av utbetalningsbeloppen samt
utvecklingen av retrospektivreserven i jamforelse med premiereserven goras dar Matlab

kommer vara det huvudsakliga verktyget.



2 Det svenska pensionssystemet

Pensionen kan delas upp i tre olika delar: Allman pension, tjanstepension samt privat
sparande. Den allméanna pensionen ar den statliga pensionen och den far forsékringstagaren
fran Pensionsmyndigheten. Den allmanna pensionen kan delas upp i tva delar,
inkomstpension, och premiepension. Varje ar satts 18,5 % av varje anstallds 16n av samt av
andra ersattningar som ar skattepliktiga till den allmanna pensionen. Inkomstpensionen far 16
% av dessa och 2,5 % gar till premiepensionen. Bade inkomstpensionen och premiepensionen
ar inkomstgrundade och baseras pa de pensionsratter som varje person har tjanat in. Storleken
pa den allméanna inkomstpensionen beror pa hur mycket personen ifraga har betalat in och hur
inkomstutvecklingen i samhallet har sett ut. Storleken pa premiepensionen beror pa hur
mycket som varje person betalar in samt hur de fonder som denna person har valt utvecklats.
Eftersom varje individ sjalv valjer vilka fonder som han vill placera i kan kunden sjalv
paverka premiepensionen. For de individer som har haft Iag eller ingen forvarvsinkomst finns

en sa kallad garantipension. Garantipensionen raknas upp med prisindex.

Tjanstepensionen utbetalas fran de olika tjanstebolag som arbetsgivaren ifraga har avtal med
(Pensionsmyndigheten, 2010). En kollektivavtalad tjanstepension finns for att de som arbetar
inom samma sektor ska fa en likartad pensionslsning. Arbetsgivare och fackférbund
forhandlar fram ett avtal som galler alla anstallda pa arbetsplatsen (Allt om spara, 2010).
Arbetsgivaren betalar premien for tjanstepensionen for de anstéllda, ibland kan
forsakringstagaren sjalv valja vilken forsédkringsform samt vilket forsakringsbolag
forsakringstagaren vill placera pengarna i. De som jobbat inom flera olika omraden har oftast

mer &n en tjanstepension.

Det finns olika avtal for tjanstepension, bland annat FTP 08, ITP, KAP-KL, PA 03, PA-KFS
och SAF-LO. Beroende pa vilket kollektivavtal tjanstemannen tillnér kan han sjalv vilja

bolag och forvaltningsform for avtalspensionen.

Utdver den allménna pensionen och tjanstepensionen kan forsakringstagaren sjalv vélja om
han vill pensionsspara privat. Da véljer forsakringstagaren sjalv bank eller forsakringsbolag

och sparform (Pensionsmyndigheten, 2010).



2.1 TRADITIONELL FORSAKRING OCH FONDFORSAKRING
2.1.1 Traditionell férsakring och fondférsakring

Det finns huvudsakligen tva typer av sparformer i pensionsforsakring: Traditionell forsékring
samt fondférsékring. | traditionell forsakring &r det forvaltaren som skoter placeringen av
pensionspengarna, som placeras i aktier, obligationer och fastigheter. | traditionell forsakring
finns en garanti om hur mycket forsakringstagaren minst ska fa i pension, den kan inte
minskas. Om det uppstar ett dverskott kan spararna fa del av dverskottet, sa kallad aterbaring,
overskottet ar oftast inte garanterat. Det garanterade forsakringsbeloppet samt tillaggsbeloppet
utgor det totala forsakringsbeloppet i traditionell forsdkring. Den garanterade rantan &r den
ranta som bestdmmer det garanterade pensionsbeloppet. Avkastningsskatt samt avgifter

belastar den garanterade rantan.

| fondforsékring bestammer spararen i vilka fonder pengarna ska placeras, saledes valjer
forsakringstagaren risknivan sjalv. Oftast finns ingen garanti, det ar vardet pa fondandelarna
som avgor storleken pa forsakringsbeloppet. Istallet kan avkastningen bli mycket hogre an i
traditionell forsakring.

Forsékringsbolag anvander aterbaringsranta eller avkastningsranta for att fordela
overskottsmedel mellan forsakringstagarna i traditionell  pensionsférsakring och
kapitalforsakring. Avkastningsranta bestams pa basis av konsolideringsgraden, for att fordela
vinsten (Konsumenternas Forsakringsbyrd). Den kan andras varje manad och varierar mer an

aterbaringsrantan och kan aven vara negativ (AMF, 2010).
2.1.2 Kapitalforsakring

Med kapitalforsakring avses en livforsékring som inte &r en pensionsforsakring. Premierna ar
inte avdragsgilla, istallet betalar inte forsakringstagaren nagon skatt nar pensionen tas ut.
Forsakringstagaren kan spara sina pengar i aktier och andra vardepapper. Vardepapper kan
kopas och séljas utan att tas upp i deklarationen. Ingen kapitalvinstskatt/reavinstskatt behdver
betalas av forsékringstagaren, istallet belastas forsédkringskontot med en avkastningsskatt 1
januari varje ar. Till foljd av Sveriges skatteavtal med andra lander maste utlandska aktier
dock beskattas. Skillnaden fran att &dga aktier &r att forsakringstagaren inte kan kvitta vinst
mot forlust. Ett negativt resultat pa forsakringen maste anda beskattas med avkastningsskatten
(Aktiespararna, 2007).



2.1.3 Depaforsakring

| en depaforsakring ager forsakringsbolaget en depa av vardepapper dar kundens premier
placeras. Forsakringstagaren bestammer valet av vardepapper i depan och bolaget har en
motsvarande skuld till kunden. Depaférséakring ar valdigt lik fondforsakring. Skillnaden ar att
forsakringstagaren kan valja tillgadngar ur ett bredare sortiment samt beskattningen. En

depafdrsakring har krav pa utbetalningarnas storlek de forsta fem aren (Palmgren, 2007).
2.2 PREMIEBESTAMD OCH FORMANSBESTAMD PENSION
2.2.1 Premiebestamd pension

En premiebestamd pension, aven kallad avgiftsbestamd, har en given storlek pd premien som
ska betalas in till pensionen och den forsédkrade kan vélja traditionell forsakring eller
fondforsékring. 1 en premiebestdamd pension kan bolaget inte exakt forutse hur stort
utbetalningsbeloppet ska bli. Forsdkringsbolaget gor antaganden om premiens storlek,
premieinbetalningstid, avkastningen pa pensionskapitalet, dodligheten i
forsakringskollektivet, bolagets driftkostnader och avkastningsskatt for att rédkna ut det

ungefarliga utbetalningsbeloppet.
2.2.2 Formansbestamd pension

| en formansbestamd pension vet forsakringsbolaget hur stort utbetalningsbeloppet ska bli.
Den garanterade pensionen motsvarar ofta en viss procent av den forsakrades 16n. Bolagets
avkastning paverkar saledes inte storleken pa pensionen, det &r istéllet arbetsgivaren som
maste skjuta till pengar om det saknas kapital. | en formansbestamd pension &r det faktorer
som alder, kon, tidigare intjanade pensionsratter och tjanstledighet under tidigare
anstallningar som paverkar hur stor utbetalningen ska bli (Allt om spara). Den
formansbestamda pensionen ar oftast inflationsskyddad under utbetalningstiden, till skillnad
fran den premiebestamda pensionen (KP Pension & Forsékring). For spararen paverkar det
inte vilken avkastning bolaget har, det faller istallet pd arbetsgivaren. Tidigare var det
formansbestamda pensioner som var vanligast i pensionsplanerna, men nu ar det de

premiebestdmda pensionerna som dominerar (Palmgren, 2007).
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2.3 LITE HISTORIA

Forr i tiden var det forbjudet att betala ut aterbaring i svensk livforsakring. Under 1950-talet
borjade dock svenska forsakringsbolag med att betala ut aterbaring for forsakringar. For
kapitalforsakringar betalades den uppsamlade aterbaringen vid forsakringsfall eller vid
forsakringstidens slut. For en alderspension betalades uppsamlad aterbaring ut som en
totalsumma nar utbetalningstiden var slut. Hog inflation och hdéga nominella réntor vid 1970-
talet medforde att storleken pa aterbaringsbeloppen blev for stora for att forsakringsbolagen
skulle kunna behalla samma I6sning. Vardet av det garanterade pensionsheloppet forsvagades

av inflationen och betalningen kom vid utbetalningstidens slut.

Tillaggsbelopp blev lésningen till detta problem, aterbaringen kunde darmed redan under
utbetalningstiden fordelas 6ver kommande utbetalningar. Pensionsutbetalningarna blev
utjamnade for inflationens verkningar. Inflationsjusteringen av den allménna pensionen och
formansbestamd tjanstepensionen fungerade dock mer regelbundet. De raknades upp med
basbeloppets forandring (Palmgren, 2007).

2.4 LAGAR KRING PENSIONSFORSAKRING

Det finns tre olika indelningsgrunder enligt inkomstskattelagen for olika slag av forsakring.
Skattekategorierna ar K, P och T, som star for kapitalfarskring, privat pensionsforsakring
respektive tjanstepensionsforsakring. Man far varje ar gora avdrag for premien i sitt privata
pensionssparande i sjalvdeklarationen. Avdragsratten ar 12 000 kronor per ar. Nar pensionen

betalas ut beskattas den som vanlig 16n.
2.4.1. Alderspension

Alderspension far betalas ut frin och med att den forséakrade fyller 55 &r. Skatteverket ar de
som far godkanna att pensionen far borja betalas ut tidigare om det finns sarskilda

omstandigheter.

Alderspension méaste minst betalas ut i 5 r. Om utbetalningarna ska sluta betalas ut nér den
forsakrade fyller 65 ar, sa ar lagsta utbetalningstid 3 ar. Under de fem forsta aren ska
pensionsbeloppet vara lika stort vid varje utbetalningstillfalle eller sa ska pensionsbeloppet
vara stigande. N&r den forsédkrade dor ska pensionen sluta betalas ut, &ven om den avtalade
utbetalningstiden inte har 16pt ut.
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Principen om att pensionen under de fem forsta aren ska betalas ut med samma belopp under
varje utbetalningstillfalle eller med stigande belopp galler inte for fondférsékringar. Under de
fem forsta aren ska forsakringsbolaget nar det galler utbetalningarnas storlek bortse fran

sadana forandringar som beror pa fondandelarnas kursutveckling (SFS 1999:1229).
2.4.2 Kapitalforsakring

For kapitalforsakringar medges inte avdrag for inbetalningar som gors till forsakringen.
Daremot ar utbetalningarna av forsakringen fria fran inkomstskatt. Vinster som uppstar i
kapitalforsakringar ar skattefria, forsakringstagaren betalar saledes ingen reavinstskatt som
forsakringstagaren gor om han sparar i vanliga aktiefonder. Istéllet betalar forsdkringstagaren
avkastningsskatten, som maste betalas vare sig borsen gar upp eller inte (Aktiespararna).

2.4.3 Avkastningsskatt

Avkastningsskatten &r en beskattning dar skatteunderlaget berdknas genom att
forsakringskapitalet multipliceras med foregdende ars statslaneranta. Avkastningsskatten
grundar sig pa forsakringens varde 1 januari varje ar, den genomsnittliga statslanerantan aret
fore och skattesatsen. FoOr pensionsforsédkringar &r avkastningsskatten 15 % av
skatteunderlaget, for kapitalforsakringar ar den 27 %. Avkastningsskatten berdknas saledes

genom

Avkastningsskatt = Statslaneranta - Skattesats.

2.4.4 Allanregeln (ingen lag)

Nar gransen for sankningar pa tillaggsbelopp sétts till noll talas det om Allanregeln. Regeln
innebar att det tillaggsbelopp som en gang uppnatts inte far sankas. Namnet kommer fran
Allan Alvarson som var utbetalningschef pa Skandia pa 1970-talet (Palmgren, 2007). Manga
forsakringsbolag foljer inte langre Allanregeln. I lagen da ekonomin gar daligt skulle det inte
vara rattvist generationer emellan om forsékringsbolaget betalar ut mer an de har tackning for

(Finansinspektionen).
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2.5 TILLVAL TILL PENSIONSFORSAKRINGEN
2.5.1 Ren alderspension

| en ren alderspension, en sa kallad R-forsakring finns det inget skydd for forsékringstagarnas
familj. Om forsakringstagaren avlider tillfaller forsékringskapitalet till kollektivet.
Forsakringstagaren tar saledes en risk att hans pensionskapital delas ut till andra
forsakringstagare ifall han avlider innan hela pensionskapitalet betalats ut till honom.
Forsakringstagaren far som kompensation ta del av arvsvinst, bestdende av det

forsakringskapital som andra forsékringstagare i kollektivet lamnar efter sig nar de avlider.
2.5.2 Aterbetalningsskydd

Om forsakringstagaren  valjer till ~ aterbetalningsskydd far hans formanstagare
forsakringskapitalet i handelse av att forsakringstagaren avlider innan han sjalv hunnit fa ut
pensionen. Beroende pa hur mycket som redan betalats ut av det initiala pensionskapitalet
varierar aterbetalningsbeloppet. En forsakringstagare som véljer aterbetalningsskydd betalar

inte nagon extra avgift for det men far da inte ta del av nagon arvsvinst.
2.5.3 Efterlevandeskydd

Om forsdkringstagaren véljer att teckna ett efterlevandeskydd innebar det att hans
formanstagare far ett forutbestamt belopp i handelse av att forsékringstagaren skulle avlida
innan forsakringstagaren fatt ut sin pension. Familjen far da erséttning i ett pa férhand bestamt
antal ar. Forsékringstagaren har da tva forsakringar: en R-forsakring och en
dodsfallsforsakring. Forsakringstagaren betalar en sa kallad riskpremie for livforsakringen.
Riskpremien betalar forsakringstagaren eftersom forsakringsbolaget tar en risk i och med att
de kan komma att behdva betala ut ett storre belopp an det belopp forsakringstagaren har
betalat in. Riskpremien beror pa riskens storlek och hur stor sannolikheten att
forsakringstagaren ska avlida ar. | handelse av dodsfall far efterlevande ett bestamt belopp.
Den totala premien minus riskpremien gar till forséakringstagarens eget sparande till pensionen
och kallas sparpremie. 1 och med att forsakringstagaren betalar en extra premie for
efterlevandeskyddet far forsékringstagaren en arvsvinst pa pensionssparandedelen

(Konsumenternas forsakringsbyra).
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3 Livforsakringsteori

3.1 MAKEHAMS FORDELNING

Makehams fordelning &r den modell som mestadels anvands i Skandinavien vid berdkning av

dadlighet. Modellen bygger pa tre parametrar och formeln for dodlighetsintensiteten ar
Uy = @ + eV~

Dar u, ar dodlighetsintensiteten for en forsakringstagare tillhérande aldersgrupp X.
Dadligheten i befolkningen forandras med tiden eftersom livslangden for befolkningen blir
langre. Eftersom dodligheten forandras pa lang sikt sa andras ocksa parametrarna i modellen
efter tiden. Olika parameteruppsattningar har olika namn. ldag ar uppséattningen M90 den som
anvands mest i Sverige,

ty = a+ B10YEN) x >0,

dar @ = 0,001, 8 = 0,000012 och y = 0,044. Parametern f anvands som aldersforskjutning
mellan man och kvinna. Genom en undersékning som gjordes av Grundkommittén under sena

1980-talet visade det sig att kvinnor lever 6 ar langre an man, darfor ar

f= {0, om man,
6, omkvinna.

Nér forsakringsbolagen anvénder sig av kdnsneutralitet sétter de f = 3.
3.2 OVERLEVELSEFUNKTIONEN

Fordelningsfunktionen for aterstaende livslangd, T, vid aldern x for en forsakringstagare kan

skrivas som
E(t) = P(T, <t),t=0.

Sannolikheten att en x-arig individ lever i ytterligare minst t ar kan beskrivas med hjalp av

dverlevelsefunktionen, [, (t), som definieras som
L,(t)=1— E/(t) = P(T, >t),t > 0.
Overlevelsefunktionen for en individ som uppnatt alder x ar kan skrivas som

lo(x +1t) -0

L(t)=P(T,>t) = W't >

14



Overlevelsefunktionen ges av

l(x) = e(_f(icﬂsds)_
(Andersson, 2005).
3.3 DELNINGSTAL

Hér definieras en diskonteringsfaktor déar dodsfallsrisken raknas med. En forsakringstagare

som tecknar en forsakring vid x ars alder har sannolikheten % att vara vid liv ar x + 1.

Eftersom kassaflodet till och fran livforsakringsbolaget sker vid diskreta tillfallen anvands
kommutationsfunktioner och berakningar med diskret teknik. D& man arbetar med diskret
teknik kan man anta valfri langd mellan tillfallena, oftast berdknar man med ett ar i
mellanrum. Nar premier och utbetalningar sker manadsvis anvander man ofta

korrektionsfaktorer for att rétta till beloppen.

Har nedan betraktas en individ med alder x och en rénta i, diskonteringsfaktorn &r féljaktligen

V= i Premien for en livsfallforsakring som utbetalas vid alder x + 1 ges av

l(x+1)  lx+1)-v**!
I(x)- (140  I(x) v*

Axp1 =

Det diskreta kommutationstalet for de levandes diskonterade tal definieras genom
D(x) = l(x) - v¥™.
En engangspremie for en livsfallforsakring som utbetalas vid alder x + n ges av

_D(x+n)
Axin TN

En direkt borjande livsvarig livranta som utbetalas arligen fran ar x &r en summa av
livforsakringar vid alder x, x + 1, x + 2 och sa vidare. Engangspremien for livrantan blir

saledes summan av engangspremierna for alla dessa livforsakringar:

0D+ T2 D(x+t) N
“x_z D(x) _ D(x) D)

t=0
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Har ar N(x) det diskreta kommutationstalet fér summan av de levandes diskonterade tal som

definieras som
N(x) = ZD(x +t).
t=0

3.4 PREMIERESERV

Vardefunktionen berdknas for att kunna folja forsékringens varde under dess 16ptid, det vill
séga for att kunna folja utvecklingen av forsékringsbolagets skuld till den forsékrade. De
parametrar som anvénds for att berakna en prospektiv vardefunktion ar ranteantagande,
dodlighetsantagande och driftkostnadsantagande. En prospektivt beréknad vérdefunktion,
vilket dven dr aterkopsvardet pa forsékringen, ges av

V(t) =B-A(t) —P-a(t),

dér B &r utbetalningsbeloppet A(t) ar kapitalvérdet av forsékringsgivarens framtida
forpliktelser enligt avtalet vid tidpunkten t. Premien &r P och a(t) ar kapitalvérdet av
forsakringstagarens framtida forpliktelser enligt avtalet vid tidpunkten t. Vid pensionering,
nar forsakringstagaren inte langre har nagra framtida forpliktelser kan vardefunktionen

skrivas som
V(t) = B-A(t).

| fortsattningen kommer vi att kalla den prospektivt berdknade reserven for premiereserven
(Alm et al. 2006).

3.5 RETROSPEKTIVRESERV

Inom traditionell forsakring kan aterbaring uppsta om forsakringsbolaget har placerat
pengarna sa att avkastningen blir stérre an det garanterade kapitalet eller om andra vinstkéallor
genererat 6verskott. Overskottet fordelas ut till forsakringstagarna och tillsammans med det
garanterade pensionsbeloppet utgor det hela pensionsbeloppet. Allokerad aterbaring innebar
att ett forsékringsbolags dverskottsmedel avskiljs for framtida tilldelning och téckande av

forlust och ar inte garanterad.
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Retrospektivreserven bestar av de garanterade atagandena samt den allokerade aterbaringen.
Retrospektivreserven ar ett matt pa det inte garanterade” forsakringskapitalet inklusive det
garanterade beloppet. Vanligtvis ar forsakringstagarens retrospektivreserv storre an
premiereserven pa forsakringen. Retrospektivreserven svarar mot den faktiska utvecklingen
for forsakringen. Under utbetalningstiden baseras utbetalningsbeloppet vanligtvis pa vardet av

retrospektivreserven.

Skillnaden mellan premiereserven och retrospektivreserven &r det dverskott eller underskott
som kan uppstd. Pa grund av att bolagen gor forsiktiga antaganden angaende dddlighet,
kostnader och réanta, uppstar ofta en vinst i bolagen. Hur bolagen fordelar vinsten kallas

aterbaringsteknik.

De flesta forsdkringsbolagen styr utvecklingen av retrospektivreserven med en
aterbaringsranta. Retrospektivreserven 6kar med inbetalda premier och ranta och forfallna
risksummor. Den minskar med utbetalningar och riskpremier, om forsdkringen har

efterlevandeskydd, och avgifter. Retrospektivreserven utveckling kan beskrivas som

Ly (t)
Vy(t+1)=(1 t)) ———— (W, (t) — B, (1)), 1
Wt + 1) = (14 7(0) i (O = Bu(®) ™
dar r,, ar aterbaringsrantan, llv(vt(i)l) ar den arvsvinst som fordelas till forsakringstagarna och

B, (t) &r utbetalningarna till forsékringstagaren. Utvecklingen av utbetalningarna kan

beskrivas som

145,00  LO/M+D
1+r 1)/t + 1)

Bw(t + 1) = Bw(t):

dar r ar den garanterade réntan och [(t) &r den antagna Overlevnadssannolikheten (Alm et al.
2006).

4 Metoder for pensionsutbetalningar

Intervjuer har gjorts med fyra pensionsbolag. Har nedan fas en sammanstéllning av de olika
metoderna foér berdkning av utbetalning som bolagen anvander. FOrst presenteras
pensionsmyndigheten. Darefter presenteras metoderna for pensionsutbetalning inom

traditionell forsakring, foljt av fondforsakring och depaforsakring.
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4.1 DEN ALLMANNA PENSIONEN

Den allménna pensionen betalas ut under resten av forsakringstagarens liv, det vill sdga
livsvarigt. Pensionsspararen kan ga i pension fran och med att han fyllt 61 ar.
Pensionsmyndigheten anvander ett delningstal vid berékning av utbetalningsbeloppet bade vid
inkomstpensionen och vid premiepensionen. Pensionsbehallningen som tjanats in delas med
delningstalet. Delningstalet &r kostnaden idag for att betala ut 1 krona per ar livsvarigt.

Delningstalen ser olika ut for inkomstpensionen respektive premiepensionen.

Utbetalningsbeloppet raknas om varje ar och pensionsmyndigheten utgar fran
prognosdddlighet samt gor prognoser for framtida avkastning. For att prognostisera framtida
utbetalningar gors berdkningarna med prognosrantan som ligger runt 4 % for fondforsakring
respektive 2,3 % for traditionell forsakring (2010). Det garanterade beloppet berdknas vid
pensionen och den garanterade réntan for traditionell forsakring ar i nuldget 0 %. For den
traditionella forsakringen blickar pensionsmyndigheten tillbaka for att bestamma aterbaringen
som for tillfallet & 4 % (Pensionsmyndigheten, 2010). Myndigheten ser pa den faktiska
utvecklingen av rantan for att bestdimma prognosrantan inom fondforsakring.
Pensionsmyndigheten gor antaganden om aterstdende livslangd genom att se till SCB:s
statistik samt gor prognos over framtida dodlighet. Arvsvinsten fordelas genom att se pa den
ekonomiska dodligheten varje ar.

4.1.1 Inkomstpension

Vardet pa inkomstpensionskontot &r det sammanlagda vardet av pensionsratterna som
forsakringstagaren samlat pa sig under aren. Forsakringstagarens pensionskonto & summan
av pensionsratter, forrantning och arvsvinster (Orange rapport, 2009). Pensionsbehallningen
delas med ett delningstal som speglar den forvantade aterstdende livslangden, den beraknas
lika for kvinnor och méan. Delningstalen for inkomstpension paverkas av antaganden om
framtida ekonomiska tillvaxt, tillvaxtnormen, som idag (2010) &r en ranta pa 1,6 procent.

Pensionarer far pa sa satt ta del av den ekonomiska tillvéaxten i forvag.
4.1.2 Premiepension

Forsakringstagaren kan sjalv paverka sin premiepension genom att vélja vilka fonder som
pengarna ska placeras i. Om forsékringstagaren sjalv inte vill gora ett aktivt val placeras

pengarna i AP7Safa — Statens arskullsforvaltningsalternativ. Risknivan anpassas automatiskt
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efter forsakringstagarens alder i denna fondportfélj. Syftet ar att unga ska ha chans till bra

vérdeutveckling genom en hogre risk och att aldre ska ha ett tryggare sparande med l&agre risk.

Nar premiepensionen ska borja betalas ut far forsékringstagaren valja om han vill ha kvar
pengarna i en fondforsakring eller ga over till en traditionell forsakring. Om
forsakringstagaren valjer traditionell forsakring tar Pensionsmyndigheten dver forvaltningen
av pensionspengarna om den sparande far da ett garanterat belopp utbetalat sa lange han lever.
Om forsakringstagaren véljer att behalla pengarna i fondforsakring kan han senare vélja att ga
over till traditionell forsékring.

| de fall Pensionsmyndighetens forvaltning av pengarna i den traditionella forsakringen ger
hogre avkastning dn det som behovs for att tiacka det garanterade beloppet far spararen ett

tillaggsbelopp. Tillaggsbeloppet rakans om varje ar och varierar med aterbaringsrantan.
Arvsvinsterna berdknas som en procentsats, som motsvarar den ettariga dodsrisken,

I(x+1)
qx=P(TxS1)=1—W.

Dddsrisken beraknas med Makehams formel.
4.2 TRADITIONELL FORSAKRING
4.2.1 Férmansbestamd pension

| en formansbestamd pension varierar premierna med tiden och beror pa den forsékrades alder
samt den forsékrades loneniva. Fran och med att forsékringstagaren fyller 28 ar borjar
arbetsgivaren betala in premier. Premierna betalas langst in till den ménad innan den
forsakrade fyller 65 ar. Pensionen beror pa hur mycket den forsakrade har i I6n vid
pensioneringstillfallet, hur manga ar i arbete mellan 25 och 65 ars dlder som kan
tillgodoraknas samt nar forsékringstagaren valjer att ta ut sin pension. Om den forsakrade vill
ga i pension innan 65 ars alder kommer arbetsgivaren och arbetstagaren éverens om till vilken
alder tjanstetiden ska raknas. Pensionen kan betalas ut helt eller delvis och ocksa under en

begréansad tid, men minst i 5 ar.

Pensionen raknas pa den pensionsmedférande I6nen, som ar begransad till 30
inkomstbasbelopp (Ett inkomstbasbelopp var 51 100 kronor 2010), cirka 127 000 kronor. Den
forsakrade ska jobba i minst 360 manader, det vill sdga 30 ar for att garanterat fa det

formansbestamda beloppet. Det ger en tjanstetidsfaktor som &r lika med 1. Om tjanstetiden ar
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kortare an 360 manader, minskar tjanstetidsfaktorn och pensionen med 1/360 for varje manad

som fattas.

Om den forsakrade har réatt till hel pension ser far han procentandelen av sin 16n som kan
urskonjas i tabell 4.1. Om tjanstemannen avgar tidigare, fran och med 62 ars alder, far han pa

motsvarande sétt procentandelen som kan ses i tabell 4.2.

Pensionsmedférande 16n Alderspension %
Inkomstbasbelopp Fore 65 ars alder Fran och med 65 ars alder
Upp till 7,5 65 10
7,5-20 65 65
20 - 30 32,5 32,5

Tabell 4.1. Procentandelen av tjanstemannens I6n som fas i pension.

Pensionsmedfdorande I6n Alderspension %
Inkomstbasbelopp Fore 65 ars alder Fran och med 65 ars alder
Upp till 7,5 K-70 10
7,5-20 K-70 K - 65
20 - 30 K-35 K -32,5

Tabell 4.2. K = 1 — m/480, dar m ar antalet manader mellan pensionsavgang och ordinarie

pensionsalder.

Efter kraschen 2008 lades en sarskild vardesdkringsavgift till pd grund av den laga
konsolideringen. Forsakringsbolaget tog ut, och gor det fortfarande, en extra avgift fran
arbetsgivarna pa grund av att bolaget inte kunde uppfylla sina ataganden. Avgiften laggs i en
vardesakringsfond och anvands for att till exempel trygga véardesékring av pensioner.

Premien korrigeras efter en [6nehojning samt efter den forsakrades alder. Premiebetalningarna
ror endast arbetsgivaren, berdkningsgrunderna dr egentligen ointressanta  for
forsakringstagaren. Premierna och atagandena baseras pa antaganden om dddlighet, ranta och
driftkostnader. Forsakringsbolaget foljer upp dodligheten i kollektivet samt studerar
utvecklingen av dodligheten i samhéllet. Antagandena kontrolleras mot det faktiska utfallet av

dodligheten och dndras vid behov.
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En individ som gar till annan arbetsgivare tar med sig ett intjanat fribrev. De forsdkrade som
inte har pension far arligen en hojd pensionsréatt. Fribrevsupprakningen bestdams av styrelsen.
Styrelsen fattar aven beslut om pensionstillagget, det vill séga aterbéaring som de forsakrade

far utover det garanterade beloppet.

| pensionen ingar ett obligatoriskt familjeskydd. Den forsdkrade kan valja till forstarkt

familjeskydd samt aterbetalningsskydd, vilket minskar forsakringstagarens pension.
4.2.2. Premiebestamd pension

| en premiebestamd pension bestams forst storleken pa premien som ska betalas in till
pensionen. Utbetalningsbeloppet bestams efter storleken pa de inbetalda premier som betalats
in. Om bolaget garanterar en réanta bestams ett garanterat belopp som inte far minskas. Vad

bolagen erbjuder for garanterad ranta varierar over tiden.

Forsakringskapitalet delas med olika tariffer ndr bolaget ska bestdmma férdelningen for

utbetalningarna, se avsnitt 4.3.4.
4.3 FONDFORSAKRING OCH DEPAFORSAKRING

Har presenteras tva olika forsakringar; fondforsakring samt depaférsakring. Fondférsakringen

bestar i sin tur av tva olika alternativ: beloppsbestamd forsakring samt temporar forsakring.
4.3.1 Temporar fondforsakring

| en tempordr pension delas fondvardet ut proportionellt pa den tid pensionen ska utga.
Aktuellt fondvarde betalas saledes ut i rater baserat pad aterstdende utbetalningstid.
Forsakringsbolaget verifierar foljaktligen fondvardet precis innan pensionsutbetalningen och
utbetalningarna kan saledes variera fran manad till manad beroende pa fondvardet. | en
tidsbestamd fondforsakring pa 5 ar, det vill sdga pa 60 manader tilldelas varje manad saledes

forsakringstagaren 1/60, 1/59, 1/58, och s vidare, av fondandelarna.

Om forsakringstagaren vill ha lagre volatilitet mellan utbetalningarna kan det vara fornuftigt
att ga over till sakrare fonder nar utbetalningen av pensionen pabdrjas. Om forsakringen ar en
ren R-forsdkring, det vill sdga en forsakring utan aterbetalningsskydd, tilldelas arvsvinster.
Forfallna risksummor fran framlidna forsakrade tillfors forsakringarna i form av fondandelar

proportionellt mellan forsdkringstagarna med avseende pa hur manga andelar
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forsakringstagaren har samt deras dodlighet. Manatlig arvsvinst for en individ utan tecknat

aterbetalningsskydd beraknas enligt

Ax
—_ t
2 V()

Beteckningen g, &r den ettariga dodsrisken for en individ med alder x och V (t) ar fondvardet.
Forsakringsbolagen drar pa sig en risk eftersom arvsvinsten delas ut manadsvis efter en given
dodsfallsrisk, till skillnad fran pensionsmyndigheten som tilldelar arvsvinst efter faktiskt

forfallna risksummor.
4.3.2 Beloppsbestamd fondférsakring

| en beloppsbestamd forsakring bestammer kunden hur mycket han vill ha i manadsbaserad
pension. En beloppsbestamd fondférsékring géller enbart en K-skattad forsakring, det vill
sdga en kapitalforsakring. Eftersom en K-skattad forsékring inte behover uppfylla
femarsregeln i Inkomstskattelagen blir det inget problem om beloppet inte racker till for 5 ar,

varfor ingen omjustering av beloppet behdver ske.
4.3.3. Depaforsakring

Depaforsakring ar klassad som en traditionell forsakring ur skattesynpunkt. Depaforsakring
behdver innehalla vissa garantier for nivan pa utbetalningarna de fem forsta aren, det innebéar
att den ar hardare bunden till reglerna dn en fondférsékring. Depaforsékring paminner om
fondforsakring da forsékringstagaren sjalv far valja hur pengarna ska placeras, dock raknas
den inte som en fondférsakring eftersom andra tillgangsslag an fonder é&r tillatna sasom
enskilda aktier, likvida medel och obligationer (Konsumenternas Forsakringsbyra).
Depaforsakringen Gvergar vid pensionering till fondforsakring hos det intervjuade bolaget.
Premierna som en kund betalar in till forsékringen laggs in pa ett depakonto, de laggs inte i en
fond. Premien kan placeras i aktier och andra vardepapper. Forsékringsbolaget Gppnar en
depad i en bank eller i ett annat vardepappersinstitut dar pengarna placeras. Det é&r
forsakringsbolaget som formellt dger depan, men forsakringstagaren har genom fullmakt fran
forsakringsbolaget ratt att handla inom depan. Utbetalning sker enligt dverenskommelse eller
pa begdran. Forsakringens varde motsvaras av tillgangarna i depan. Férsakringen &r i juridiska
termer en kapitalforsakring. Inga avdrag far goras for premier men i gengald &ar uttagen

skattefria. Kunden betalar ingen kapitalvinstskatt, utan en avkastningsskatt.
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4.3.4 Fondforsakring

Daodligheten berdknas med Makehams fordelning med parameteruppsattningen M90. Det
finns bade konsberoende forsakringar samt konsoberoende forsakringar. Kunderna var
tidigare tvungna att ga over fran fondforsékring till den traditionella forsékringen néar
utbetalningarna skulle borja. Nu far kunderna sjélva valja om de vill ha kvar forsakringen i

fondforsakring eller om de vill ga 6ver till traditionell forsakring.

Forsakringen med radande fondkurser bestar av antalet andelar i de fonder forsakringstagaren
valt och berdknas infor varje utbetalningstillfalle. Utbetalningarna bestdms genom att man
delar det totala antalet fondandelar med en tariff. Hur tariffen beraknas beror pa vad det ar for
typ av forséakring vilket beror pa vad kunden véljer att ha som utbetalningsprodukt.

Under inbetalningstiden av forsakringen sa utgar forsakringsbolaget fran en dodlighet som
andras efter behov. Foretaget tittar med andra ord framat i tiden och bestammer ett vérde pa p.

Arvsvinsterna tilldelas forsakringstagarna varje manad och &r da i grund

dx
12 V(t).

Dér q, ar den ettariga dodsrisken for en individ med alder x och V(t) ar forsakringskapitalet.

Forsakringstagaren kan vélja att ga 6ver fran fondforsakring till traditionell forsakring eller
tvartom. Det maste ske innan utbetalning borjar och mot en avgift. Nar utbetalning har

paborjats kan inte byte av forvaltningsform ske.
4.3.4.1 En direkt borjande livsvarig livranta utan aterbetalningsskydd

En forsakringstagare som har en produkt utan aterbetalningsskydd tilldelas en arvsvinst. Om
den forsdkrade avlider atergdr forsakringskapitalet till forsakringsbolaget och arvsvinst
tillfaller kollektivet. Den forsakrade tar pa sa satt en risk for att forsakringen inte kommer att
betalas ut. For en direkt borjande livranta som utbetalas arligen fran alder x och livsvarigt

berdknas tariffen genom

_Z2eDx+n) _NG)
0 = 2R L @)
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Fondandelarna delas med tariffen och pa sa satt ges tillsammans med fondkursen
utbetalningsbeloppet. Formeln fungerar ungefar upp till en alder pad 115 ar eftersom
dodlighetskurvan inte ar gjord for hoga aldrar.

Om livrantan borjar betalas ut fran dldern x + n beraknas tariffen istallet genom

_Nx+n)
ax+n—w

4.3.4.2 Temporar livranta utan aterbetalningsskydd

For en temporar livranta fran alder x till aldern x + n divideras antalet fondandelar med

tariffen som i det har fallet ar

_N(x)—-N(x+n)
ax:n - D(X)

4.3.4.3 Forsakring med aterbetalningsskydd

| det fall forsakringstagaren avlider innan uppnadd pensionsalder dverfors forsakringskapitalet
till en traditionell forsakring. Utbetalningen sker till formanstagaren manadsvis under fem ar.

Forsakringsbeloppet betalas helt sékert ut.
4.3.4.4 Livsvarig eller temporar utbetalning med garantitid

En forsakringstagare som har en produkt med efterlevandeskydd betalar en riskpremie for att
tacka den risk for att forsakringen inte kommer att betalas ut. Om den forsakrade avlider gar
forsakringskapitalet till en efterlevande. Storleksbelopp pa premien ar lika stor som

arvsvinsten skulle varit.

En produkt med garantitid, temporéart efterlevandeskydd, innebar att forsékringstagarens
formanstagare far pensionen fram till garantitidens slut i det fall forsakringstagaren avlider
innan garantitiden. For en forsakringstagare som till exempel har en livsvarig férsakring med
en garantitid pa 5 ar och gar i pension vid 65 ars alder och avlider innan 70 ars alder galler att
en efterlevande ska fa pensionen i resterande ar tills den forsakrade skulle fyllt 70 ar.

Eftersom forsakringsbeloppet dr oberoende av om forsékringstagaren lever eller ej de fem

forsta aren ger de fem forsta aren av forsakringstiden en garanterad utbetalning.
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5 Analys av metoderna

5.1 ANTAGANDEN OM RANTA

De flesta bolag rédknar inte med prognosranta i sina fondforsékringar. I artikeln ”Alecta ger
unga pensionérer mest pension for pengarna” kan det utlasas att det galler med undantag av
ett forsakringsbolag i undersokningen. Analysen galler saledes traditionell forsakring.

Antagandena om dodligheten och kostnaderna antas sammanfalla med de faktiska.

Utbetalningarnas storlek beror bland annat pa vilka antaganden om ranta bolaget gér. Om ett
forsakringsbolag raknar med en prognosranta pa 3 % och om den faktiska rantan visar sig
vara 3 % sa kommer bolagets prognostiserade utbetalningar stimma dverens med den faktiska
ranteutvecklingen och da ocksa utvecklingen av forsakringskapitalet och storleken pa
utbetalningarna. En prognosranta pa 0 % kommer daremot ge ett litet utbetalningsbelopp i
borjan pa pensionstiden och ett storre ju langre pensionstiden gar, forutsatt att vi har en hogre
faktisk ranta pa till exempel 3 %.

| de fall bolagets prognosranta ar hogre an den faktiska rantan kommer bolaget att fa svart att
uppfylla sina ataganden. En for hog prognosranta resulterar i att utbetalningarna bli lagre an
vad bolaget forutspatt.

Prognosrantan kan andras under utbetalningstiden, det garanterade beloppet maste dock alltid
betalas ut. Forsakringsbolagets risk minimeras med en |ag garanterad ranta (Privata affarer,
2008).

5.2.INFLATION

Inflation &r en 6kning av det allménna prisldget och kan beréknas som férandringen i
konsumentprisindex for ett ar. | augusti 2010 var inflationen 0,9 %. Riksbankens mal ar att
halla inflationen pa 2 % (Riksbanken, 2010). En hdg inflation urholkar vérdet pa pengarna. |
en pensionsforsakring innebér det att pensionsspararnas pengar minskar i varde, forlusten
drabbar saledes forsakringstagarna. Ett garanterat belopp som & samma nominella belopp
som foregaende ar, ar i kopkraft forsvagat. Realrantan ges av

I

A T

I, (3)
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dar i, &r realrantan, i,, den nominella rdntan och = &r inflationen. Nominell rénta &r den som
forsakringsbolag och banker erbjuder och ger inte alltid ratt matt pa den faktiska
avkastningen, varfor det ar intressant att gora en analys 6ver hur inflationen paverkar den

faktiska pensionen.

Ar realrantan lagre 4n den garanterade rantan kommer det garanterade utbetalningsbeloppets
kopkraft bli lagre med tiden. De som lever liange kommer darfor fa ett litet realt
utbetalningsbelopp i slutet mot pensionen. Om forsékringsbolaget inte har gjort nagra
antaganden om framtida avkastning kommer manadsbeloppet istallet vaxa i takt med

realréntan.

Det garanterade beloppet &r ingen garanti for att forsdkringstagaren kommer ha det lika val
stallt i borjan av pensionstiden som i slutet. Beroende pa hur hég inflationstakten ar samt hur
utvecklingen av forsakringen ser ut sa kan utbetalningsbeloppet bli valdigt litet i slutet pa

pensionen, matt i kdpkraft.
5.3 REAL PRODUKT
5.3.1. Garanterat belopp

Den formanshestamda pensionen indexeras efter beslut upp i takt med inflationen, héjningen
av beloppet ar dock inte garanterad. Vad vi har funnit finns inte en sadan produkt for en
premiebestdmd pension pa marknaden. En inflationsskyddad produkt ska nu analyseras, dar
bolaget garanterar forsakringstagaren att indexera upp forsékringen i takt med inflationen
varje ar. Pa sa satt urholkas inte vardet pa forsakringen. Bolaget hojer arsbeloppet varje ar
med prisindex, s& att pensionen blir inflationsskyddad, saledes blir det garanterade beloppet i

nominella termer hogre for varje ar, i reala termer ar det oférandrat.

Ett antagande om konstant inflation pd 2 % de kommande aren gors och det antas att
manadsbeloppet beréknas vid borjan av varje kalenderar. Det forvantade utbetalningsbeloppet
som beréknas fram ar det forvantade garanterade beloppet, det vill sdga ett inflationssakrat
utbetalningsbelopp med en antagen inflation pa 2 %. Beloppet motsvarar inte sékert det
garanterade beloppet eftersom garantin ligger i att det faktiska beloppet indexeras upp med
den faktiska inflationen. Beloppet bendmns framdéver for det forvantade garanterade beloppet.
Produkten har till foljd att bolaget maste gora annu ett antagande och saledes blir det

ytterligare en risk for bolaget.
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Med en garanterad ranta pa 3 % fas med (3) realrantan 0,98 %. Utbetalningsbeloppet jamfors
med utbetalningsbeloppet i det fall en nominell rdnta om 3 % garanteras av bolaget. | den
nominella modellen har bolaget inte haft inflationen med i sina berédkningar och har saledes
ett garanterat belopp som &r detsamma under hela utbetalningstiden. Det arliga garanterade

utbetalningsbeloppet beréknas for den nominella produkten genom

B = v (0)
ax

: 4

déar v (0) ar vardefunktionens varde precis innan utbetalningen, i det hér fallet 1 000 000.

Vidare ar a, delningstalet med 3 % ranta beraknat genom (2) och x ar pensionsaldern 65 ar.

13000 . . . . .

T

12000 Garanterat farvantat belopp, real produkt -

— Garanterat belopp, nominell produkt

11000

10000

9000

8000

T

Utbetalningsbelopp
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5000 Jfrrrr.—'f _

4000 1 1 1 1 1
B5 70 80 90 100 110 120

Alder

Figur 5.1. Utbetalningsbeloppet per manad i en livsvarig genast borjande pensionsforsakring
for tva olika produkter. Den reala produkten garanterar att utbetalningsbeloppet indexeras upp
med inflationen, dar en nominell ranta pa 3 % och en inflation pa 2 % antas i berdkningarna. |
den nominella produkten garanteras en ranta pa 3 %.
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| den reala modellen antas det istéllet att bolaget raknar med realranta och hojer beloppet med
inflationen varje ar, det vill séga med 2 % i detta fall. Det forvantade arliga garanterade

utbetalningsbeloppet beréknas genom

v (0)

x_real

Breal(t) = ) (1 + T[)t_ll (5)

dér a, eq ar delningstalet med realrantan i, = 0,98 % berdknad genom (2) och t star for

antalet ar.

Det stigande beloppet i figur 5.1 &r det garanterade forvantade beloppet B,.q;(t) pa
forsékringen. Om inflationen blir hogre &n den forvantade m = 2 % indexeras forsakringen
upp med den faktiska inflationen, och tvartom, om inflationen blir l&gre blir

utbetalningsbeloppet lagre an vad bolaget antagit.

BDDD T T 1 T T
Garanterat forvantat belopp, real produkt
7000 F Garanterat belopp, nominell produkt .
6000 .
o
o
=
@
= 5000 XLLL‘LL‘_\M .
o
=
L
=
@ 4000 -
5
3000 .
2000 T
1 1 1 1 1
65 70 a0 90 100 110 120
Alder

Figur 5.2. Reala vérdet pa utbetalningsbeloppet per manad i en livsvarig genast borjande
pensionsforsakring for tva olika produkter. Den reala produkten garanterar att
utbetalningsbeloppet indexeras upp med inflationen, dar en nominell ranta pa 3 % och en
inflation pa 2 % antas i berakningarna. saledes en realranta pa 0,98 %. | den nominella
produkten antas en ranta pa 3 %.
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| figur 5.2 kan det reala vardet pa utbetalningarna jamforas. Det antas att den antagna
inflationen 2 % sammanfaller med den faktiska. | den modell dar ingen inflation antas har
beloppet urholkats kraftigt i slutet av forsakringen. Vid 90 ars alder har vardet pa

utbetalningarna sjunkit med 38 %.
5.3.2. Garanterat belopp inklusive tillaggsbelopp

| artikeln ”AMF undvek minorna Risk I6nade sig for Skandia” sammanfattas
aterbaringsrantan for olika bolag. Den ger oss grund att anta att aterbaringsrantan 7, ar
normalfordelad med N(5 %, 5 %). Vi antar nu att vi har en real produkt samt en nominell
produkt. Vi kommer undersoka tva olika fall. | bada fallen har den nominella produkten en
prognosranta, iy = 4 %, som anvands i delningstalet a, 4. Det garanterade beloppet berdknas
genom (4) med en garanterad ranta pa 3 %. Det arliga garanterade beloppet inklusive

tillaggsbeloppet berdknas genom

Vi (£)

_ om B, (t) = B,
Bw(t) =V0x+¢3 v

B, om B, (t) <B,

dér a,,. 5 ar delningstalet beraknad genom (2) med i3 = 4 %. Delningstalet innehaller den
prognosranta som vi vill fordela utbetalningarna med och x + t ar aldern for den forsakrade
vid ar t, det vill sdga 65 +t. V,(t) berdknas genom (1) och B, &r alltid minst det

garanterade beloppet B som fas av (4) med i = 3 %.

| forsta fallet som undersoks innehaller delningstalet Ay,req: | den reala produkten realrantan,

som berdknas genom (3) med iy =4 % och m = 2% . Det arliga garanterade beloppet

inklusive tillaggsbeloppet berdknas genom

Vi eal(t)

—ree om B,,(t) = Byeq (),
Bwreal(t) = § Ax+tyreal v reat

Breal(t): om Bw (t) < Breal(t)-

Dar By, reqi(t) alltid minst &r det garanterade beloppet (5) och Vj,, _  (t) beraknas genom (1).

| den reala produkten dr prognosréntan lagre jamfort med den nominella produkten och det
innebér att utbetalningarna betalas ut i langsammare takt.
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Figur 5.3. Nominella vérdet pa utbetalningsbeloppet per manad i en livsvarig genast bérjande
pensionsforsakring for tva olika produkter. | den reala produkten styrs utbetalningarna av en
prognosranta som &r realrantan 1,96 %. | den nominella produkten styrs utbetalningarna av en

prognosranta pa 4 %.

| och med att pensionen betalas ut i langsammare takt i den reala produkten blir
utbetalningsbeloppet valdigt stort i slutet av pensionen. | bdrjan av pensionen ar det
garanterade beloppet for den reala produkten lagre an for den nominella produkten. I figur
5.3. ser vi de garanterade beloppen samt de garanterade beloppet plus tillaggsbeloppet foér de
tva olika modellerna nar vi slumpar den faktiska aterbaringsrantan r,,. 1 figur 5.4. ser vi
beloppen matt i kopkraft. Fram till forsékringstagaren ar 90 ar ar den reala
utbetalningsproduktens belopp mer jamnt an den nominella produktens utbetalningsbelopp,

métt i kopkraft.
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Figur 5.4. Reala vérdet pa utbetalningsbeloppet per manad i en livsvarig genast borjande
pensionsforsakring for tva olika produkter. I den reala produkten styrs utbetalningarna av en
prognosranta som &r realrantan 1,96 %. | den nominella produkten styrs utbetalningarna av en

prognosranta pa 4 %.

| andra fallet styr vi utbetalningarna med den nominella rantan dven i den reala produkten.

Det arliga garanterade beloppet inklusive tillaggsbeloppet beraknas da genom

VW l(t)
e om B,,(t) = B,eq (1),
Burout () =1 @uag, v real
Breal(t)' om Bw (t) < Breal(t)-

En jamforelse av den nominella och den reala produkten, som bada styrs av en prognosranta

pa 4 % ger resultat som kan skadas i figur 5.5 samt 5.6.
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Figur 5.5. Garanterat belopp respektive garanterat belopp plus tillaggsbelopp per manad i en
livsvarig genast borjande pensionsforsakring for reala respektive nominella produkten.
Utbetalningarna styrs i bada produkterna av en prognosranta pa 4 %. Garanterad ranta ar 3 %.
Aterbaringsrantan antas vara N(5 %, 5 %).

Den reala produkten betalas ut i snabbare takt i det senare fallet, jamfort med fallet da
utbetalningarna styrdes med en lagre prognosranta. Skillnaderna mellan utbetalningsbeloppen
i de tva olika produkterna blir darfor inte lika stora i slutet mot forsékringen, jamfort med
utbetalningsbeloppet beraknat med den lagre prognosrantan. Skillnaden i berakning for de tva

olika produkterna &r de tva olika garanterade beloppen.

Forsakringstagaren far en mer fordelaktig real produkt i borjan av forsakringstiden nar
prognosrantan ar hogre an i fallet med real produkt med Iag prognosranta. Nar prognosrantan
ar hog toms retrospektivreserven fortare. Det garanterade beloppet maste betalas ut, dven om
det & hogre an vad forsékringsbolaget egentligen har att ta fran av forsékringstagarens

retrospektivreserv.
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Figur 5.6. Reala vardet pa det garanterat belopp respektive garanterat belopp plus
tillaggsbelopp per manad i en livsvarig genast borjande pensionsforsakring for reala
respektive nominella produkten. Utbetalningarna styrs i bada produkterna av en prognosranta
pa 4 %. Garanterad rinta ar 3 %. Aterbaringsrintan antas vara N(5 %, 5 %).

5.3.3. Premiereserv och retrospektivreserv

Vi ska nu jamfora reserverna for de tva olika produkterna. Den nominella premiereserven

berdknas genom
P(t) = B - ayye

dar B och a,,. ar som i (4). Retrospektivreserven for den nominella produkten fas genom

(1). Aterbéringsréantan 7, i (1) &r den faktiska aterbaringsrantan som antas vara N(5 %, 5 %).
Den reala premiereserven berdknas genom

Preal(t) = Breal(t) " Ayt treqr (6)
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Figur 5.7. Retrospektivreserverna och premiereserverna i en livsvarig genast bdrjande
pensionsforsakring for tva olika produkter. I den reala produkten styrs utbetalningarna av en
prognosranta motsvarande realrantan pa 1,96 %. | den nominella produkten styrs
utbetalningarna av en prognosranta pa 4 %.

Dar Byeq (t) och ayy. ., a som i (5). Retrospektivreserven for den reala produkten,

l

Vv, o (£), Derdknas genom (1). Det som skiljer de tva retrospektivreserverna at ar alltsa

belopp att utbetala och réntan i delningstalen.

Reserverna for de olika utbetalningsmodellerna kan skadas i figur 5.7 respektive figur 5.8 for
de tva olika fallen. Ur forsakringsbolagets synvinkel kan det vara av intresse att jamfora de
olika produkternas premiereserver med varandra. Den reala produktens premiereserv ligger
over den nominella produktens premiereserv. Det kan tolkas som att den reala produkten
innebar en storre risk for forsékringsbolaget. Priset att garantera atagandet far
forsakringstagaren betala. Forsakringstagaren bortslar sig i utbyte risken att pensionens varde
kommer att urholkas. Bolaget tar pa sig en risk, i och med att de garanterar ett
utbetalningsbelopp som vaxer i takt med inflationen.
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Risken &r storre for forsakringsbolaget nar prognosrantan ar hogre. 1 och med att pensionen
borjar betalas ut i snabbare takt ar sannolikheten att retrospektivreserven nar under
premiereservens niva hogre, jamfort med om prognosrantan ar lagre. | figur 5.8 ligger den
reala retrospektivreserven under den reala premiereserven i langa perioder. Da &r det
garanterade beloppet egentligen for stort for att betalas ut. Det resulterar i att
retrospektivreserven toms i snabbare takt och darmed kan forsakringsbolaget fa svart att sta
for sina ataganden. Det kan i figur 5.8 ses att retrospektivreserven for den reala produkten for

en alder over 110 faller till en mycket lag niva.
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Figur 5.8. Retrospektivreserverna och premiereserverna i en livsvarig genast bdrjande
pensionsforsakring for tva olika produkter. | bade den reala produkten och den nominella
produkten styrs utbetalningarna av en réanta pa 4 %.

5.4 FRAMSKRIVNING MED THILES
For en enskild forsékring kan man beskriva fordndringen av premiereserven med Thiles,

AV, = Premie — Utbetalningar + Ranta — Riskpremier — Avgiftsuttag.
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Figur 5.9. Framskrivning av den reala premiereserven med Thiles och den reala prospektiva
premiereserven. Den garanterade rantan och den faktiska ranteutvecklingen antas vara 3 %.

Dar rantan ar bestamd av aterbaringsrantan. Nar det uppstar ett dverskott i forsékringen &r
vardefunktionen beraknad forsta ordningens grunder, med aterkdpsgrunderna, mindre an
vardefunktionen beraknad med aterbaringsgrunderna. Om de antaganden som bolaget gor vid
berdkning av premiereserven stammer dverens med det faktiska utfallet ska
retrospektivreserven utvecklas pa samma sétt som premiereserven. Det vill sdga
premiereserven berdknad med andra ordningens grunder ska stimma med den prospektivt
berdknade reserven. Vi bortser har fran avgifter och eftersom vi inte har nagra inbetalningar
av premier kan vi med den diskreta motsvarigheten till Thiles differentialekvation beskriva

utvecklingen av reala retrospektivreserven for en individ med alder x vid tiden ¢ genom

Qx+t-1 )

Voreat 0+ ) = (Vi G+ € = 1) = Broqu(t = D) - (L +1) (1 T

dar g, ar den ettariga dodsrisken for en individ med alder x. Vi antar att garanterade rantan ar
3 % och stdmmer med det faktiska utfallet. Reala premiereserven berdknat prospektivt som

berdknas enligt (6),
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Preqi(t) = Breqi(t) - Axttreq

och premiereserven beraknat med Thiles ska da stdmma Gverens. De tva reserverna kan

skadas i figur 5.9.
5.5 UNDERFONDERAD FORSAKRING

| figur 5.10 kan utvecklingen av rantan fér en svensk statsobligation med 10 ars tid I6ptid
skadas. For nagra ar sedan vagade forsakringsbolagen garantera en hogre ranta for en
forsakring jamfort med idag. En garanterad ranta far inte sinkas och saledes &r det
garanterade beloppet detsamma for forsakringen idag. Pa grund av att marknadsrantan har
sjunkit kan olika bestand ha olika garanterade rantor. En delportfélj med hog garanti kan vara
underfonderad vilket gor att sannolikheten att kunderna ska fa ett hogre belopp an det

garanterade minskar.
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Figur 5.10. Visar arlig ranta for svensk statsobligation med 10 ars tid loptid (Riksbanken,
2010).

Om avkastningen sjunker kraftigt ett ar och retrospektivreserven sjunker under
premiereserven &r de garanterade utbetalningarna egentligen for stora for vad bolaget har
tackning for. Ett enskilt forsakringskontrakt kan vara underkonsoliderat, medan bolaget i stort

har en acceptabel konsolideringsniva. Ett underkonsoliderat livbolag innebér att bolagets
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tillgangar ar lagre an bolagets ataganden gentemot kunden. Konsolideringsgraden mater
forhallandet mellan bolagens garanterade samt icke garanterade skulder till forsékringstagarna
och forsakringsbolagets tillgangar. Ett underkonsoliderat livbolag &r tvunget att utfora
atgarder, Allanregeln galler foljaktligen inte har. Orsaken ar att det ska bli rattvist mellan
olika generationer. Det avses i fortsattningen saledes ett enskilt forsakringskollektiv som kan

vara underkonsoliderat.

Forsakringsbolaget garanterar kunden ett visst belopp och forsakringstagaren Overlater
forvaltningen till bolaget. Eftersom inflationen urholkar vardet pa pengarna sa sjunker det
garanterade beloppet i kopkraft for varje ar. Sannolikheten att komma upp i ett hogre belopp
an det garanterade beloppet &r intressant ur kundens perspektiv. Det intraffar om
retrospektivreserven Gverstiger premiereservens niva igen och om prognosrantan ar hogre an

den garanterade rantan.

Nu ska en analys for hur stor sannolikheten ar att aterigen na premiereservens niva givet att
retrospektivreserven ligger pa en viss niva under premiereserven goras. Det gors for fall i
aterbaringsrantan vid tidpunkten t = 5 ar och t = 15 ar, det vill sga nar den forsakrade ar 70

respektive 80 ar. Forhallandet mellan retrospektivreserven och premiereserven ges av

Vi ()
P(t)’

Analysen visar hur stor sannolikhet det ar att komma upp i samma niva som premiereserven
igen, givet att retrospektivreserven ar 95 %, 90 %, 85 % och 80 % av premiereserven. | tabell
5.1 respektive 5.2 kan resultaten skadas for fall i aterbéaringsranta efter 5 ar respektive 15 ar.
Efter de bada fallen antas aterbaringsrantan vara N(5 %, 5 %). Garanterat belopp bestams med

3 % ranta.

Om premiereservens niva inte natts efter 10 ar ar det sannolikt att den inte gor det nagonsin.
Forsakringstagaren kommer inte ha stor sannolikhet att fa ett belopp som &r storre an det

garanterade beloppet om det inte sker inom de 10 narmsta aren efter marknadsfallet.
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Vv, () ALDER

P(t) 75 &r 80 &r 85 ar 90 &r 95&r | 1054r
95 % 62 % 66 % 67 % 67 % 67 % 67 %
90 % 47 % 52 % 53 % 53 % 53 % 53 %
85 % 32 % 35 % 37 % 37 % 37 % 37 %
80 % 15 % 18 % 19 % 19 % 19 % 19 %

Tabell 4.1. Sannolikheten att aterigen na premiereservens niva nar retrospektivreserven ligger
under med x %, med fall i marknadsrantan 5 ar efter 65. Garanterad ranta ar 3 % och faktisk
aterbaringsranta efter 5 ar antas vara N(5 %, 5 %).

v, () ALDER

P(t) 85 &r 90 &r O5&r | 100ar | 105&r | 1154r
95 % 56 % 66 % 68 % 69 % 69 % 69 %
90 % 31% 43 % 46 % 47 % 47 % 47 %
85 % 10 % 19 % 21 % 21 % 21 % 21 %
80 % 2% 5 % 6% 6% 6% 6%

Tabell 4.2. Sannolikheten att aterigen na premiereservens niva nar retrospektivreserven ligger
under med x %, med fall i marknadsrantan 15 ar efter 65. Garanterad ranta ar 3 % och faktisk
aterbaringsranta efter 15 ar antas vara N(5 %, 5 %).

Om en forsakringstagares retrospektivreserv ligger under premiereserven kan det vara av

intresse for kunden att flytta forsékringen. | en del forsakringsbolag finns ratt till flytt under

utbetalningstid, det ar dock i manga bolag som flyttratten inte finns efter utbetalningstid. |

manga av de fall som det finns flyttratt har forsakringsbolagen en period om minst 5 ar efter

paborjad utbetalning som forsakringstagaren tidigast for flytta kapitalet. Avgifterna for flytt

ligger normalt mellan 500 och 1000 kronor och i vissa fall en procentuell del av

forsakringskapitalet. Det kapital som far flyttas ar i manga fall minst aterkopsvardet pa

forsakringen (Konsumenternas forsakringsbyra).
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6 Slutsatser och diskussion
6.1 KUNDENS PERSPEKTIV

| den formansbestamda pensionen kan utbetalningsbeloppet betraktas som foruthestamt
eftersom den &r en viss procentandel av I6nen. En formanshestamd pensionslésning ar bra for
individer som forvantar sig att ha en hog 16n nar de gar i pension, det vill sdga individer med
en brant I6nekurva. Eftersom pensionen rdknas upp med konsumentprisindex gynnas
forsakringstagaren i sig inte av nagon eventuell avkastning som bolaget gor pa de placerade
pengarna. Arbetsgivaren gynnas genom att fa en sankt premie att betala in for

forsakringstagarens rakning.

For premiebestamd pension beror fordelningen av utbetalningar pd om bolaget har med
antagande om framtida avkastning i sina berékningar. Bolag som raknar med prognosranta
kommer ge sina kunder en mer jamn pension under utbetalningstiden. For bolag som inte
rdknar med prognosranta kommer forsakringskapitalet “ovéntat” att véixa och kunden kommer
fa hogre och hogre pension ju aldre han blir, &tminstone matt nominellt. Eftersom det reala
vardet pa pengarna urholkas sa ar en prognosranta som sammanfaller med den faktiska
avkastningen inte heller den optimala. For en person som lever lange blir pensionen avsevart

mycket lagre med tiden om bolaget inte har med inflation i sina berdkningar.

En antagen dadlighet som visar sig vara for 1ag jamfort med den faktiska dodligheten innebér
att det prognostiserade beloppet kommer underskrida det faktiska manadsbeloppet, forutsatt
att forsékringsbolaget betalar ut de “6verblivna” arvsvinsterna. Eftersom antalet avlidna blir
fler s& kommer antalet arvsvinster bli fler, men pa grund av att aven en del forsékringstagare

dor tidigare an beraknat kommer dessa ha storre forsakringskapital kvar an forutspatt.

For de som lever lange ar det bra med forsdkringar dar forsakringsbolaget gor hoga
livslangdsantaganden, de tilldelas mer arvsvinst. For forsakringstagare som inte lever lange &ar
det till nackdel med langa livslangdsantaganden. Nar de avlider finns pengar kvar av deras
forsakringskapital som istallet gar till andra forsakringstagare, givet att man inte har nagot

aterbetalningsskydd.

En forsékringstagare med sadmre hdlsa kan i andra lander med en mer utvecklad
pensionsmarknad erbjudas Enhanced annuities. Utbetalningsprodukten tar hénsyn till att
forsakringstagaren har en kortare forvantad aterstaende livslangd vilket medfor att pensionen
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betalas ut under en kortare tid och det kan medféra att forsakringstagaren far ett hogre belopp.

Vad vi har sett sa finns det inget bolag som erbjuder det i Sverige.

I artikeln ”Alecta ger unga pensiondrer mest pension for pengarna” kan man ldsa att det skiljer
tusentals kronor mellan utbetalningsbeloppen for olika bolag. Pensionsbeloppet blir mer jamnt
under utbetalningstiden nér bolaget anvéander sig av prognosranta. Bolag som inte raknar med
nagon prognosranta och anvander sig av relativt hoga livslangdsantaganden betalar ett lagt
utbetalningsbelopp i borjan av utbetalningstiden och hojer pensionsbeloppet med tiden i takt
med avkastningen. Hur lange man som forsakringstagaren forvantar sig att leva ar saledes
avgorande for vilka antaganden som &r mest gynnsamma for en. Med tanke pa att inflationen
urholkar vardet pa pengarna &r det inte optimalt att f& samma pensionsbelopp Gver hela

pensionstiden. Fragan for den enskilda individen ar dven nér pengarna ar till mest nytta.

Ett bolag behdver inte gora lika forsiktiga antaganden i en temporér pensionslésning som i en
livsvarig pension. | en temporédr pensionslosning finns det en maxgrans for hur lange
pensionen ska utbetalas, en livsvarig pension kan komma att behdva betalas ldngre &n
forvantad utbetalningstid. En temporar pension skiljer sig saledes inte lika mycket mellan de
olika bolagen som en livsvarig. | en livsvarig kan fordelningen for utbetalningarna skilja sig
avsevart mellan bolagen. For manga forsakringstagare ar det dock viktigt att ha en garanti att

framtiden &r sékrad livet ut, ingen vet hur langt liv de kommer att leva.

Forsakringstagaren har en nackdel genom att inte ha forstaelse for de olika
berdkningsmodellerna, det ar inte latt for forsdkringstagarna att vélja bolag efter sin
forvantade livslangd och sitt behov under pensionstiden. Aven om forsakringstagaren skulle

ha forstaelse for berakningarna, finns de sistnamnda inte enkelt tillgangliga for allmanheten.
6.2 BOLAGENS PERSPEKTIV

Vinst till bolagen uppkommer genom dddlighet, driftkostnader och kapitalavkastning. For att
kunna sta for sina ataganden maste bolagen gora forsiktiga antaganden och ha marginaler for
att de ska kunna uppfylla de garanterade ataganden de har mot kunden.

Pensioner & Formaner har uppmarksammat att vinstutdelande bolag raknar med lagre
prognosrantor och langre livslangdantaganden &n oOmsesidigt verkande bolag. Fran
forsakringar utan aterbetalningsskydd tillfaller riskvinsterna, det vill séga skillnaden mellan
antagna arvsvinster och faktiska arvsvinster, i vinstutdelande bolag aktiedgarna. Om bolaget

gor langa livslangdsantaganden blir arvsvinsterna lagre eftersom man raknar med att
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forsakringstagarna kommer leva lange. | ett 6msesidigt bolag gar riskvinsterna tillbaka till
forsakringstagarna. | dmsesidiga bolag ar det forsékringstagarna som tillsammans star for
risken, i vinstutdelande bolag ar det d&garna som maste skjuta till kapital, vilket kan forklara ett

hogt livslangdsantagande.

Genom att ha laga prognosrantor tjanar bolagen in pengar pa avgiftsuttag, pa grund av att
avgifterna manga ganger ar en procentsats av forsakringskapitalet. | ett vinstutdelande bolag
far 4garna ta del av ett eventuellt dverskott som overstiger garantirantan. Omsesidiga bolag
kan gora vinst pa avgiftsuttag. Bolagen tjanar mest pengar pa langa forsakringsavtal, med

tanke pa strategin (Privata affarer, 2010).
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