Matematisk statistik
Stockholms universitet

Hur kan statsbudgeten paverkas av
att PPM utfaster garantier inom
ramen for premiepensionssystemet?

Emma Andersson

Examensarbete 2006:12

ISSN 0282-9169



Postadress:
Matematisk statistik
Matematiska institutionen
Stockholms universitet
106 91 Stockholm

Sverige

Internet:
http://www.matematik.su.se/matstat



M)z

«‘)Wr‘r)‘ Matematisk statistik
~ % Stockholms universitet
1 ; Examensarbete 2006:12,
L

+ S\ﬁ

RSI)
E

W
]
http://www.matematik.su.se/matstat

NE
N\
N)

Hur kan statsbudgeten paverkas av att PPM
utfaster garantier inom ramen for
premiepensionssystemet?

Emma Andersson®

Juni 2006

Abstract

This paper aim to analyze the risk that the guarantees that PPM gives in
their profit annuity product will burden the national debt. The aim is that
the product should be autonomous from the national debt. But if PPM can
not fulfil their commitments to the pension savers a credit will have to be
granted at the National Debt Office (RGK). To understand how this risk of
being under funded, - and if there is a risk at all, will develop over time a
model that simulates the development of assets and liabilities (guaranteed
commitments) has been made, a so called ALM model. This paper examines
how the risk of being under funded differs with different asset allocations
and different guarantees. The liabilities are marked to marked due to new
regulatory environment in the solvency system.

*E-post: eden _ea@hotmail.com. Handledare: Thomas Héglund.



Sammanfattning

Denna uppsats syftar till att analysera risken att PPM:s traditionella livfor-
sikringsrorelse kommer belasta stadsbudgeten. PPM:s traditionella livforsik-
ringsrorelse ska vara autonomt fran statsbudgeten. Kan inte PPM infria de
garantier som utfistes, inom ramen for den traditionella livférsdkringsrorel-
sen, till pensiondrerna har de mdojlighet att utnyttja en kredit hos Riksgélds-
kontoret. Skulle denna kredit utnyttjas kommer statsbudgeten att belastas.
For att forsta hur denna risk utvecklar sig 6ver tid har en simuleringsmo-
dell byggt upp som framskriver tillgadngarnas storlek, retrospektivreservens
storlek och avsittningsbehovet dvs. de forsdkringstekniska avsdttningarna,
FTA. De forsdkringstekniska avsidttningarna kommer att berdknas utefter
marknadsmaéssiga virderingar som foljer med inférandet av nya regler i sol-
venssystemet. Uppsatsen syftar ocksa till att analysera hur risken for under-
konsolideringen skiljer sig at for olika tillgangsallokeringar och garanterade
rantor.

Forord

Detta examensarbete utgor ett 20 podngs arbete och ingar i min magisterex-
amen. Jag skulle vilja tacka PPM for mdéjligheten att fa géra mitt examens-
arbete hos dem.

Framforallt vill jag tack min handledare pa PPM, Joakim Jansson, na-
tionalekonom, for all hjélp. Dessutom vill jag tacka Ulrica Hilmersson, finans
analytiker, Johan Eriksson, aktuarie och Lars Billberg, chefs aktuarie for all
hjéalp och givande diskussioner som fortlopt med arbetets gang.

Sist men inte minst vill jag &ven tacka min handledare pa Stockholms
universitet, Thomas Hoglund.
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1 Inledning

Riksdagen tog 1998 beslut om det reformerade alderpensionssystemet. Inférandet av
premiepensionssystemet var en del av denna reform. Premiepensionsmyndigheten
(PPM) inréttades samtidigt for att administrera premiepensionssystemet och bista

allmédnheten med uppgifter som ror deras premiepensionskonton.

Under sparandetiden, dvs. innan premiepension bdrjar betalas ut, fungerar
premiepensionen som en fondforsdkring. Det innebdr att utvecklingen pa
pensionsspararens konto dr knutet till en eller flera fonder som spararen valt och att
spararen bér den finansiella risken. Nér premiepension sedan ska borjas betala ut har
pensionsspararen mojlighet att 6verga till en livsvarig livrianta. Cirka 10 procent av
pensionsspararna viljer idag detta alternativ. Det innebér att det kapital som finns pa
spararens premiepensionskonto dvergar till PPM. Myndigheten utféster i gengild ett
garanterat belopp som myndigheten dtar sig att utbetala till pensionsspararna varje
mdnad till dess att pensionsspararen dor. I forsdakringssammanhang kallas detta for en

livsvarig livranta dir premien betalas in som ett engangsbelopp.

Vid en oOvergéng till en livrinta Overtar PPM den finansiella risken frén
pensionsspararen. Det finns alltsa en risk att de medel som fonderas inte kommer att
ricka till for att infria de garantier som myndigheten utfaster. Om PPM hamnar i en
sddan situation kommer myndigheten att behdva ldna medel hos Riksgéldskontoret,
vilket kraver finansiering genom en dkad statsskuld. Sdlunda finns en risk att de

garantier som PPM utfdster kommer att sl& mot stadsbudgeten.

Nar det reformerade pensionssystemet infordes var en grundprincip att systemet skulle
vara autonomt fran stadsbudgeten. En grundprincip som alltsd inte uppritthalls i

nuvarande ordning.

Premiepensionsutredningen konstaterade 1 sitt betinkande Svdrnavigerat?
Premiepensionssparande pd rdtt kurs (SOU 2005:87) att de garantier som utfasts inom
ramen fOr livrdnteverksamheten innebér att det uppstar en odnskad koppling mellan
premiepensionssystemet och stadsbudgeten. Utredningen foreslog att en ny utredning

bor tillsittas 1 drendet for att studera hur PPM: s livranteverksamhet kan avvecklas.



Under de ndrmaste aren kommer bade premiepensionssystemet och
livrdnteverksamheten véxa. PPM har mot bakgrund av detta intresse av att studera
kopplingen mellan statsbudgeten och premiepensionssystemets livranta och kvantifiera

den risk som statsbudgeten bér i ett framétblickande perspektiv.

1.1 Syfte

Detta examensarbete syftar till att belysa och analysera vilka ekonomiska konsekvenser
som kan uppstd av den koppling som finns mellan premiepensionssystemets livrinta
och statsbudgeten. Metoden for detta dr att gora berdkningar och simuleringar for att
studera denna koppling utifrdn balansrdkningen for PPM:s traditionella
livforsékringsrorelse. Denna analys kommer att ske i ett framétblickande perspektiv och
fokusera pé att kvantifiera den risk som statsbudgeten bar. Fokus ligger pd hur
balansrakningens tillgadngs- och skuldsida kan komma paverkas framdver utifrén olika
faktorer, som t.ex. kapitaltillvixten i systemet, nyteckning av livrénta,
livranteproduktens utformning bl.a. nivan pa den garanti som utféstes,
placeringsinriktningen i livranteverksamheten, trender i livslangden i samhéllet samt

utvecklingen pa den finansiella marknaden.

1.2 Disposition

I kapitel 2 kommer en Overgripande syn pa pensionssystemet att ges, hur det dr
uppbyggt och fungerar. Darefter kommer i kapitel 3 en redogérelse for de nya
solvensreglerna som medfoljer tjinstepensionsdirektivet och hur de skiljer sig fran
nuvarande solvenssystem. I kapital 4 beskrivs uppbyggandet av simuleringsmodellen
och den bakom liggande teorin. Efter detta kommer simuleringsresultaten att
presenteras 1 kapitel 5 och dessa diskuteras sedan utifrén olika aktuariella synvinklar.

Avslutande kommentarer och slutsatser redovisas sedan i kapitel 6.



2 Pensionssystemet

2.1 Allmint om pensionssystemet

1998 fattade riksdagen beslut om det reformerade alderpensionssystemet. I och med

detta genomfordes genomgripande fordndringar av det allmidnna
alderspensionssystemet ddr det formansbestdmda pensionssystemet, med ATP och
folkpension, utmonstrades till formén for det nya reformerade &lderspensionssystemet.
Anledningen var att stidrka systemets motstdndskraft mot turbulens i ekonomin och
demografiska fordndringar. Ett annat syfte var att pensionsspararna atminstone delvis
skulle fa bestdimma vilken riskniva som passar deras livssituation. For att fa en smidig
overgang till det nya systemet kommer en §verfasningsperiod av det gamla systemet till
det nya pagé fram till 2018. Individer fédda innan 1938 kommer att tillhéra det gamla
systemet, medan individer fodda efter 1953 till fullo kommer att ingé i det nya.
Det reformerade &lderspensionssystemet har tva huvuddelar:
. Inkomstgrundad é&lderspension, vilket i sin tur bestar av tva delar:

— Inkomstpension fran ett fordelningssystem

— Premiepension frén ett fonderat system
. Garantipension: som utgdr ett grundskydd frdn samhillet och som finansieras

over statsbudgeten.

Det reformerade alderspensionssystemet

Garantipension Inkomstpension Premiepension
i t t
Forsta till Fjarde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna Privata fondbolag
(samt Sjétte AP-fonden) ?
Premiepensionsmyndigheten
16 % 2,5%
Statsbudgeten Alderspensionsavgift
18,5 %




En viktig skillnad mellan det gamla och det nya systemet dr att det reformerade
alderspensionssystemet bygger pd livsinkomstprincipen, dvs. pensionen grundas pa
individens inkomst under hela sitt liv. Detta medfor att varje ny inbetalning till
alderpensionssystemet pdverkar den slutgiltiga pensionen. Pensionen kommer déarfor att
vara direkt anknuten till 16netillvéxten. En av grundpelarna i pensionsreformen ar att de
inkomst grundande delarna ska vara skild frédn statsbudgeten, sd finansieringen av
pensionssystemet sker genom den fasta pensionsavgiften, det fonderade kapitalet och
avkastningarna av dessa. Inkomstpensionen bestdms av intjdnad pensionsritt som
rdknas om varje dr med hénsyn till inkomstindexets utveckling, arvsvinster mm.
Forutom livsinkomsten kommer utvecklingen pa den finansiella marknaden att styra
hur stor inkomstpensionen och premiepensionen blir. Premiepensionen berdknas med
utgangspunkt fran storleken pd individens premiepensionskonto. Héir har varje
pensiondr ett val, antingen fOrvaltas pengarna som finns pa premiepensionskontot i
Sjunde AP-fonden eller sa far pensionéren sjilv vélja hur kapitalet ska forvaltas genom

val av de fonder som ingér i premiepensionssystemet.

2.2 Premiepensionssystemet

I dagens lage innefattar premiepensionssystemet 5,4 miljoner sparare men nir systemet
ar helt genomfort berdknas systemet ha 7 miljoner sparare, 100 000 nya sparare
forvintas tillkomma varje ar. Premiepensionssystemet karakteriseras av att varje
individ sjdlv far det dvergripande ansvaret for sitt premiepensionskonto, i och med att
det blir ett fonderat system finns mdjlighet att f4 en hogre pension givet att
avkastningen i sparandet dr hogre én tillvixten i samhéllet. D& pensionsspararna har
mdjlighet att investera i1 kapitalmarkanden finns nu en 6kad mojlighet till riskspridning.
I och med att pensiondrerna sjilv har mdjlighet att vélja fonder kan man anpassa risken

1 sparandet till sin specifika livssituation.

Med fondforsdkring foljer alltid en finansiell risk. Om pensionsspararen vill undvika
denna finns vid pensionering en mdjlighet att dverfora sin fondforsékring till en
livranteforsakring. En overgang till livrinta behover ej ske med en gang, utan
pensiondrerna kan vilja att fortsétta ha en fondforsékring och 6verga till livranta vid ett
senare tillfdlle. Daremot kan de ej ga tillbaka till en fondforsdkring nér de vil valt en

livranta.



Vid overgér till en livrinta kommer kapitalet som finns pd premiepensionskontot
betalas in till PPM som en engingspremie. Det garanterade beloppet som PPM
faststéller i gengdld grundar sig pa denna engangspremiens storlek, pensionsspararens
alder och de antaganden som PPM gor angaende dodlighet, driftskostnader mm. Vid

overgangen till livranta 6vergér den finansiella risken till PPM.

Ett syfte med att inféra den nya reformen av pensionssystemet var att dverfora risken
frén staten till pensionsspararna och gora det autonomt fran stadsbudgeten. Kan PPM
inte infria de garantier man atagit sig har de mojlighet att utnyttja en kredit hos
Riksgéldskontoret (RGK). Nyttjandet av denna kredit medfor att statsbudgeten belastas
eftersom krediten finansieras genom en okad statsskuld. I och med att pensionsspararna
har mgjlighet att overga fran fondforsikring till livrinteforsidkring sa finns det alltsa en
risk att de garantier som PPM utfdster kommer att sla mot stadsbudgeten, vilket gar
emot en av reformens principer, ndmligen att systemet skulle vara helt autonomt fran
stadsbudgeten. I takt med att premiepensionssystemet vixer kommer de garantier som
utfasts sammanlagt att bli allt storre och konsekvenserna av att PPM: s livréinta sl&r mot

statsbudgeten blir allt allvarligare.



3 Solvenssystemet

PPM:s livrdanteverksamhet regleras delvis av det solvenssystem som innefattar de regler

1 forsdkringsrorelselagen (FRL), och foreskrifter utfirdade med stéd av dessa.

3.1 Solvenssystemets uppgift

Solvenssystemets uppgift ar att forsdakringsbolagen pa ett effektivt och tillfredsstéllande
satt ska tillgodose forsdkringstagarnas intressen och se till att forsidkringsbolagen har en
vél utvecklad och effektiv riskhantering. For forsdkringsbolagen ér det framforallt
forsakringsrisker och finansiella risker som mest framtrddande, och det dr dessa som
solvenssystemet har som uppgift att finga upp och fa bolagen att skaffa sig en god
riskkontroll 6ver. For livbolagen ér det framfor allt den finansiella risken som kan fa
stor inverkan pa ekonomin. Detta beror pa att livbolag i regel har 1dnga dtaganden. En
mycket viktig del i solvenssystemet dr hur dtagandena ska virderas, d.v.s. hur de

forsidkringstekniska avséttningar, FTA, ska berdknas.

Det nya solvenssystemet har som utgangspunkt att ge bolagen incitament att fora en
god riskhantering. Genom att gora kapitalkravet riskkdnsligt genom det s.k.
trafikljussystemet ges nu incitament till en béttre riskkontroll. De nya reglerna syftar
inte till att ge hogre krav pa kapitalbindning utan snarare att ge foretaget incitament att
forbattra sin verksamhet och tillgodose forsikringstagarna behov pé ett effektivare sitt.
En fordel med det nuvarande systemet dr att det &r robust och enkelt. En anledning till
att ett nytt solvenssystem &r pd ingang ar de nackdelar som det nuvarande systemet har,
som att hidnsyn inte tas till de finansiella riskerna pé ett tillfredstidllande sétt. Ett
exempel pa detta dr att om vi far en ekonomisk storning ger detta direkta utslag pa de
tillgdngar som bolagen forvaltar medan fordndringarna inte blir lika mérkbara pa
berdkningen av avsittningarna. Det kommer pa sikt att mérkas genom att hogsta réntan
dndras, men det behover inte betyda att det ger samma genomslagskraft som for

tillgdngarna.

3.1.1 Nérmare om solvenssystemet

I system dr det virderingarna av atagandena som star i centrum, storleken pa dessa
bestammer hur stora skuldtdckningstillgangarna kommer att bli vilket i sin tur medfor

att vi vet hur pass stor del av tillgdngarna som kommer att ligga under
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placeringsrestriktioner. Virderingarna av dtagandena ligger dven till grund till
kapitalbasens storlek da denna bestdms utefter solvensmarginalen som ér direkt knuten

till FTA.

Nuvarande solvenssystem

Aktiekapital/ A
Garantikapital
Fria Ovrigt eget kapital/ — Kapitalbas
tillgangar Obeskattade reserver
| — Solvensmarginal
4
A 4
A
— Implicit marginal
Forsakrings- v
Skuldticknings- tekniska- A
tillgangar avsittningar
(ST) (FTA) — Realistisk virdering
v

Kélla: SOU 2003:84

3.2 Forsakringstekniska avsittningar, FTA

I promemorian Aktsamma antaganden vid berdkning av forsdkringstekniska
avsdttningar for tjdnstepensionsforsdkring specificerar FI vad som ska gélla vid
aktsamma antaganden vid berdkning av FTA. De beror bland annat diskonteringsrénta,
dodlighet, driftskostnad mm. Generellt skall aktsamma antaganden goras for ataganden
som berdr tjdnstepensionen, bade inom livforsdkring och fondforsdkring. Det dr framfor
allt aktsamma antaganden som ror diskonteringsranta och dodlighet som kommer att
beroras i detta arbete. Diskonteringsréntorna ska hérledas fran riskfria marknadsréintor,
detta sker exempelvis via stadsobligationer. FI har dven godként att swaprantor som &r
rensade fOr risk kan fa anvidndas. Nir det géller dodligheten ska aktsamma antaganden

gdras genom att extra pdslag som forekommit tidigare for att sdnka dodligheten tas
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bort. Det 4r meningen att bolagen ska gora realistiska antaganden for att fa en bra

marknadsvirdering av sina dtaganden.

Enligt det nuvarande regelverket far sddan livforsakring som inte dr tjanstepension
berdkna de forsdkringstekniska avséttningarna med betryggande antaganden for
dodlighet, driftkostnader och diskonteringsrinta, vilket t.ex. medforde att en hogre
dodlighet d4n vad som forvdntades anvéindes. Vid diskontering anvidndes en konstant
rdnta som ldg under den verkliga réntenivan. Denna s.k. hdgsta réntan bestdmdes av
Finansinspektionen, FI. Detta forfarande medfor att atagandena dvervérderas och dolda
overskott skapas vilket medfor att bolagen far en indikation pd att finanserna ar daliga
nér det i sjdlva verket inte dr sd. I och med tjidnstepensionsdirektivet ska realistiska
viarderingar av FTA goras. Detta innebidr att bolagen nu ska diskontera med
marknadsréintor i stdllet for den hdgsta rdntan som FI tidigare ansatt. Att virdera
tillgdngar brukar oftast inte vara sd svart eftersom de flesta tillgdngsslag ar
marknadsnoterade. Detta géller inte for dtagandena utan det dr upp till bolagen att
sjdlva gora en marknadsmissig vérdering av sina dtaganden. Det kommer alltsa vara
upp de olika bolagen att bestimma sig for vilka rdntor som ska anvéndas vid
diskontering av avsittningarna, detta beslut kommer till stor del grundas pd hur
bolagets bestand ser ut. Skilet till att realistiska virderingar av avsdttningarna ska goras
beror framst pa:

* Informationen rérande bolagets finansiella stdllning ska vara métbart pa ett bra
och relevant sdtt. Detta medfor att skillnaden mellan tillgdngarna och
avsittningarna ska ge oss en god uppfattning om ekonomin i bolaget.

* Genomlysningen i markanden ska forbattras. Det ska bli ldttare for utomstaende
att analysera bolaget.

* En fordndring i rdntenivder ska fa direkt och konsistent genomslag bade pa
tillgdngarnas vérde och avsdttningsberdkningen.

* Littare for tillsynsmyndigheter och andra intressenter att ifragasétta de metoder

och antaganden som bolagen gor vid vérdering av sina dtaganden.

1



3.3 Skuldtickningstillgidngar och placeringsregler

De tillgdngar som motsvarar de forsdkringstekniska avsdttningarna kallas for
skuldtidckningstillgdngar och lyder under en del placeringsinriktningar som regleras i 7
kap 9-13 §§ FRL. Det har ovan ndmnts att med dagens solvenssystem overvirderas de
forsdkringstekniska avsédttningarna. Med de nya reglerna som foljer
tjanstepensionsdirektiv kommer forsiktigare vardering av skuldtdckningstillgdngarna att
goras. Tidigare har dolda buffertar gomt sig i skuldtickningstillgdngarna men genom
att gora realistiska virderingar forsvinner dessa. Istdllet har tillsynen stirkts genom den
s.k. trafikljusmodellen (se nedan). Skuldtickningstillgdngarna kommer i enlighet med
de nya reglerna som foljer tjdnstepensionsdirektivet och de nuvarande reglerna att folja
vissa restriktioner vad giller placering av tillgangar. Dessa restriktioner géller bland
annat vilka tillgdngslag bolaget far placera i och hur stor andel som far placeras i varje
enskilt tillgdngsslag. Dessa finns specificerade i 7 kap 9 § FRL. Det som kommer att bli
nytt dr att savél bolag som bedriver bade direktforsikring och aterforsdkring som endast

direktforsdkring kommer att stillas under samma regler, vilket de inte gjort tidigare.

3.4 Kapitalbas, solvensmarginal och trafikljus

Forutom de krav som ovan ndmnts har det dven funnits krav pd minsta riskkapital i
bolaget som ska finnas tillgéngligt for oforutsdgbara utgifter. Detta kapital har gatt
under namnet kapitalbas och svarar mot bolagets fria tillgdngar. Kapitalbasen ska
atminstone uppga till solvensmarginalen som beridknas som 4 % av FTA plus en andel

av s.k. positiva risksummor.

Som ndmnts ovan har FI infort trafikljussystemet i forsdkringsrorelsen, vilket tagits i
bruk av livforsdakringsbolag som meddelar tjanstepension sedan 1 januari, 2006.
Trafikljusets framsta uppgift dr att se till att forsdkringstagarnas kreditrisk minskar
genom att ta hinsyn till bdde forsdkrings risk och finansiell risk i1 dels
tillgdngsportfdljen och dels dtagandena. Trafikljusets utformning kommer darfor till
stor del bero pd de grundlidggande kraven som har stillts pa matchning, diversifiering
och likviditet. For ndrvarande omfattar trafikljussystemet endast finansiell risk , men
frén 1 januari 2007 kommer dven forsdkringsrisk beaktas. Detta dr ett sétt att kunna
maéta hur det &r stéllt med bolaget utifrdn bolagets ekonomiska stillning och finansiella

risktagande Trafikljussystemet fungeras sd att om testet ger ett rott ljus ska det fungera

12



som en varningssignal till bolaget och till FI att de bor dvervéga att ingripa. Systemet &r
berdknat att tas i bruk under 2007 for livforsikring och skadeforsdkringsbolag.
Samtidigt skall trafikljuset kompletteras och ockséd ta hansyn till forsdkringsrisk.

Solvensmarginalen reglerar nar FI maste ingripa i bolag i ekonomisk kris.

3.5 Reglering av PPM

PPM har med godkdnnande av Finansinspektionen fétt dispens fran en del av de regler
som dr uppsatta for livbolag i och med solvenssystemets regler. Detta innefattar bland
annat att PPM far ligga under FTA, dvs. konsolideringen fir understiga ett. Regeringen
har dven beviljat PPM kredit hos Riksgdldskontoret vilket medfor att de kan léna
pengar om finanserna ser daliga ut. PPM behover inte heller folja de placeringsreglerna
som dr uppstdllda man har fitt en dispens pa att fa placera upp till 30 % i aktier jAmfort
med 25 % for andra bolag. Dessutom far de placera allt sitt kapital hos
Kammarkollegiet, vilket inte &dr i enlighet med de riktlinjer som finns for placering av

kapital.
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4 Modell och teori

Modellen ska pd ett enkelt sett forklara foretagets ekonomiska stéllning vid olika
tidpunkter, dvs. tyngdpunkten ligger i en jamforelse mellan tillgdngarna och
atagandena. FramfOrallt dr det P(T<FTA) vid olika tidpunkter som é&r av intresse dé
denna pekar pa kredit behovet hos RGK. Detta kommer att presenteras genom att
studera hur konsolideringen utvecklas med tiden utifrdn olika portf6ljer och olika
garantiridntor. For att fa en dverskddlig och latt forstélig bild dver hur ett bolag fungerar
och regleras kommer jdmforelser dven att gors gentemot retrospektivreserven,
utbetalningar och olika parameterantaganden rérande dodlighet, garanterad rénta mm i
modellen. Simuleringen kommer att ske frdn 2006 fram till &r 2050 dér vi sedan
kommer fa ett urval av olika tidpunkter for att forstd hur utvecklingen kan komma att
se ut. For att gora simuleringar som ska strécka sig sa pass langt in i framtiden &r det en
del parametrar som behovs specificeras, det ror framfor allt de parametrar som dr
knutna till portfoljens utveckling, dvs. tillgdngarna utveckling, och de antaganden som

gors vid vérdering av tagandena.

4.1 Simuleringsmodellen

Vad ér det da som sker i modellen? Tillgangarna beréknas fram frén en tidpunkt till en
annan med antaganden om avkastning, infléde och utbetalning. Atagandena beriiknas

genom antaganden om aktuell rénta och aktuella garanterade belopp.

k k+1
T(k) > T(k+1)
avkastning, infldde och utbetalning
FTA(K) » FTA(k+1)

nya garanterade belopp, aktuell ranta

Vid varje tidpunkt studeras forhallandet mellan tillgdngarna och atagandena dels
genom Overskottskapitalet, T-FTA, uttryckt i kronor dels via konsolideringen T/FTA
som uttrycker samma relation men i andelar. Varje ar kommer nya pensionérer in i
systemet. Det dr didrfor av stor vikt att forsoka f4 en uppfattning av hur pass stort
kapital som varje ar flodar in i den traditionella livforsdkringsrorelsen. For att berdkna

detta inflode behdvs antaganden rorande:
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* kapitalavkastning i fondforsékringsrorelsen
* nya p-ritter som kommer in i systemet
* andelen pensiondrer som véljer traditionell livforsdkring
* pensiondrernas andel av kapitalet
* kostnader forknippade med fondforsiakringen
Den stora tyngdpunkten i detta arbete har varit att simulera utvecklingen i den
traditionella livforsakringsrorelsen. Detta har gjorts med hjélp av antaganden om:
* kapitalavkastning i den traditionella livforsdakringsrorelsen
* inflodet fran fondforsikring
* storleken pa de garantier som PPM utféster
* metodik for att berdkna retrospektivreserven
* belopp att utbetala
* antaganden rorande dodlighet, rdntans utveckling, riskpremier etc.
For att forstd hur bolagets ekonomi kommer att regleras kommer vi nedan och forklara
hur dessa antaganden paverkar bolagets finansiella stdllning. Utgdngspunkten kommer
vara att simulera den riskfria kort rantan. Simuleringarna i modellen kommer att goras
arsvis, dvs. en jdmforelse mellan tillgdngarna och de forsdkringstekniska

avsittningarna kommer att goras per den 1 januari varje ar.

4.1.1 Inflodet i tradrorelsen

Kapitalavkastningen i PPM: s fondforsékringsrorelsen bestdms av hur pensiondrerna
véljer att forvalta sitt kapital, d.v.s. utifrdn vilken placeringsstrategi som spararna i
genomsnitt valt att placera sitt kapital. Denna fordelning dr ungefér 20 % réntebédrande
papper, 20 % utldndska aktier och 60 % svenska aktier. Andelen pensionédrer som
véljer traditionell livforsakring har under de senaste dren pendlat mellan 8-12 %. PPM
forvéntar att denna andel kommer att stig framover och dérfor ansétter vi denna andel
till 15 %. Faktorer som kommer att pdverka storleken pa inflodet i modellen ror
antaganden om avkastning 1 fondforsikringsrorelsen, nya p-ritter, pensionérernas andel
av kapitalet och kostnader forknippade med fondforsikringen. En prognos' for inflodet
har tidigare gjorts pdA PPM och det dr denna som inflodet i modellen baserats pa. Den

enda skillnaden dr att i modellen har vi valt att lagga till osdkerhet och simulerat fram

' Denna prognos bygger pa ett program framtaget av Ulrica Hilmersson pa PPM.
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aktuella avkastningar for olika scenarios, vilket i den tidigare modellen var satt till sitt

medelvirde.

4.1.2 Utvecklingen i den traditionella livforsikringsrorelsen

Bolagets ekonomiska stéllning beror péd hur skillnaden mellan tillgdngarnas vérde och
nuvirdet av dtagandena varierar over tiden. Tillgdngarnas utveckling beror pd hur
tillvixten har sett ut i den aktuella portf6ljen, hur stort inflodet har varit samt hur stora
utbetalningarna har varit under den aktuella perioden. Storleken pa utbetalningar beror
dels pa storleken pa de utfdsta garanterade beloppen, dels pa tillgodohavandet i
retrospektivreserven i de fall det finns dverskott att betala ut. Retrospektivreserven ér
vid varje given tidpunkt en indikation pa hur stor pension pensiondrerna kan ténkas
komma fa utbetalt, utdver det garanterade beloppet. Retrospektivreserven viaxer och
minskar med aterbaringsrantan. Tillgdngarna kommer vid varje periods borjan
jdmforas med nuvidrdet av atagandena, dvs. FTA, vilken dven beror pa vilka
antaganden som har gjorts gillande dodlighet samt vilka diskonteringsrantor som

anvants.

4.1.3 Begrinsningar i modellen

For att modellen inte ska bli alltféor komplicerad men &nda ge en god dverblick dver
den traditionella livforsakringsrorelsens utveckling har en del férenklande antaganden
gjorts. Detta géller bland annat, som framgatt, att tillgdngarna och avséttningarna
kommer att jimforas pé arsbasis. Detta innebér att inflodet in i modellen kan ske en
géng per r med fullt uttag. Utbetalningarna kommer dven de att ske en gang per ar och
baseras pa de garanterade beloppen och tillgodohavandet pé retrospektivreserven enligt
vad som beskrivits ovan. Inom den traditionella livforsdkringen finns valet att vélja en
ett-livsforsdkring eller en tva-livsforsékring. For att pa ett ndgorlunda enkelt sétt kunna
ta hdnsyn till att pensiondrerna har detta val kommer annuiteterna som anvénds i
modellen viktas ihop for ett och tva liv. Foljden av detta dr att en genomsnittlig

annuitet studeras, denna beskrivs i avsnitt 4.3.2.

17



4.2 Traditionell livforsakring

Premiepensionen kan tas ut frdn och med den manad man fyller 61 &r. For att forenkla
modellen antas att alla gar i pension 1 januari det aret de fyller 65 &r. Vid pensionering
finns en mojlighet att vélja en traditionell livforsékring. Som nédmnts tidigare antas 15
% av pensiondrerna vélja denna typ av forsdkring. En traditionell livforsékring kallas 1
de flesta larobocker for en genast borjande livsvarig livrdnta.

Nedan ges en 6verskadlig bild av vad en genast borjande livsvarig livréanta ar.

smmemmemmem oo oo oo - - —— — dlder
X
- X, pensioneringsalder, i detta fall 65 ar
-, engangsbetald premie, E kr
_, pensionsutbetalningar L kr,

pagar s lange den forsdkrade lever

For att forstd de berdkningar som ligger till grund for de garantier som PPM utfaster,
dvs. de garanterade beloppen, kan vi anvidnda oss av bilden ovan. Engdngspremien ska
ticka nuvirdet av de garanterade beloppen, L kr, som utbetalas livsvarigt.
Kapitalvérdet av en livsvarig genast borjande livrdnta pa 1 kr for en x-drig individ
brukar betecknas a;(x). Inom forsidkringssammanhang kallas denna for en annuitet. For
att ett garanterat belopp pa L kr skall betalas livsvarigt krdvs det en engéngspremie, E,
som motsvarar den kostnad som uppstar. Detta ger da:
E=a,(x)L
_E
a()

Dessa uttryck giller for ett liv. Resonemanget blir liknande for tvalivsforsakringar den

enda skillnaden &r att annuiteterna ser annorlunda ut och betecknas a, (x, ).

43 FTA

De forsékringstekniska avsattningarna berdknas vid varje given tidpunkt t som:
FTA(t)=a (x+t;y+t,x+1t) L

dér L &r det garanterade beloppet
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och a (x+#x+t,y+t) dr den sammanviktade annuiteten

Darfor ar det av stor vikt att verkligen fundera pé vilka antaganden som bor goras for
diskonteringsrantan och dodlighetsintensiteten. De forsékringstekniska avséttningarna
kommer att berdknas for varje alderskategori for sig i modellen med en sammanviktad

annuitet.

4.3.1 Garanterade belopp

De garanterade beloppen kommer att raknas fram via formeln som ovan ndmnts:
E
“a (uxy)
Dar E ér inflodet i modellen. Detta medfor att de berékningar som kommer att goras i
modellen gors for varje dldersgrupp for sig och inte individniva. Vid varje ny tidpunkt
kommer ett nytt inflode in i modellen och nya garanterade belopp beréknas for de
nytillkomna 65-&ringarna. Nir tiden gdr kommer pensionérer att do av i enlighet med
de antagande som gjorts. For att uppfanga detta i modellen kommer vid varje ny

tidpunkt de garanterade beloppen att skrivas ned med en given dodlighetsintensitet.

4.3.2 Annuiteter

Berdkning av annuiteter har stor betydelse inom livforsdkringsmatematiken. De
anvinds for att berdkna FTA, garanterade belopp och belopp att utbetala. Annuiteten
a;(x) ar kapitalvdrdet av en livsvarig genast borjande livranta pa 1 kr som for en x-érig
individ betalas si linge individen lever. Enligt nuvarande policy pa PPM berédknas
annuiteterna utifran en konstant rinta, dvs. alla loptider har samma rénta, . I och med
att nya solvensregler inférs kommer PPM boérja marknadsvérdera sina ataganden, dvs.
berdkningar av FTA ska baseras pa marknadsméssiga antaganden. I denna modell
kommer en diskonteringsrintekurva, (z), anvindas. Enligt nuvarande system berdknas

annuiteterna enligt formeln:
a,(x) =fe‘5" -P(T. > t)dt
0

dar
0=In(1+7r)
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[(x+1)

P >0 =2

—X,u(t)a't
[(x)=e {

T\ ar den aterstaende livslingden for en x-arig individ
[(x) ar overlevelsefunktionen
De annuiteter som anvinds for att berdkna belopp att utbetala och garanterade belopp
kommer fortfarande att berdknas med en konstant rénta och folja formeln ovan. Den
stora fordndringen kommer att ske nir marknadsvirdering av atagandena ska goras.
Med de nya reglerna om marknadsmissiga véirderingar kommer annuiteterna att
berdknas med en ej konstant ridnta, vilket gor att formeln far ett lite annorlunda

utseende:
a,(x) =fe"‘w)'t -P(T, > t)dt
0

dar
0(t) =In(1+r(2))
Annuiteterna kommer att berdknas genom approximation via Euler-Maclaurins

summationsformel.:

a(x)= [ l(zx(+)t) et (et} 100054 60+ w2

Berikning av annuiteter for tva liv angrips pa ett annorlunda sétt. For tva liv behover vi

berdkna sannolikheten att minst en av individerna &r vid liv vid tidpunkten t, dvs.

P(max(T,",T,") > t). Dirfor infors den kombinerade dverlevelsefunktionen:
P(max(T",T"") > t) =1 - P(max(T," ,T)"" ) < 1) =
=1-(1-P(T" >0))-(1-P(T)" >1)) =

" (x+1) _lMF(y+t)

—1-(1- -
( 1" (x) e " ()

) = G2(X,y,l)

och berdkningen av annuiteter for tva liv blir da:

@y (x, 1) = [€" - P(max(T" ,T}"") > 1ydr
0
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Aven hiar kommer vi anvédnda oss av Euler Maclaurins summationsformel for att

berikna annuiteterna:

a,(x,y) = fe-“f” P(max(T", 7)) > t)dt =
0

©

~ Ze-w -G, (%, 7,6) = 0,5+ (8(0) + u, (x, y)/12)

1=
dér

aG2 (x,y:t)
ot

Mz(X,y,l‘)= /Gz(xayat)

Vid berdkning av de forsdkringstekniska avsittningarna kommer annuiteterna att fa
vildigt stor betydelse. De antaganden som gors angdende dodlighet och rénteniva
kommer fi stor inverkan pa a;(x) och a,(x,y). I modellen kommer vi inte att halla isér
ett och tva-livsforsidkringar, utan dessa viktas samman till en genomsnittlig annuitet.
Denna viktning kommer att géras med antagande om att ca 20 % av de pensionérer
som valt traditionell livforsdkring &dven véljer tva-livsforsdkring medan resterande 80
% viljer en ett-livsforsdkring. Valet av denna uppdelning bygger pa de antaganden och
metodik som hittills anvints pd PPM. Detta medfor att annuiteterna kommer beréknas
som:
a(x;x,) = v, (x) + v, a,(x,y)
dar
v, dr andelen som véljer en ettlivsforsdkring

v, &r andel som véljer en tvalivsforsdkring

4.3.3 Makeham

Inom skandinavisk livforsdkringsrorelse anvdnds makeham-fordelningen for att
beskriva dddligheten hos befolkningen. Det har visat sig att denna fordelning
framforallt passar dodligheten for individer i aldrar mellan 55 till ca 90 ar pd ett
tillfredsstdllande sdtt. For dldre individer passar fordelningen simre. For att komma
runt detta viljer bolagen generellt i stillet att dverga till en linjér funktion for hoga

aldrar. Detta ger att dodligheten beskrivs genom:

a+f-e’” Xsw
() = b
uw)+k-(x-w) xX>w
dar w=97.
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For att anpassa en makehamkurva till ett befintligt bestand utgér vi frén den ettariga

dddsrisken, gx. Foljande samband giller:

x+l1

— (u,-ds

q,=P(T, <)=1-P(T, >1)=1-e *

detta ger

x+1

—In(l-g,) = fu, ds

Denna likhet krdver en approximation. Eftersom det &r ett relativt litet intervall som
studeras kan vi gdra en approximation genom att knyta samman de bada dndpunkterna

med en rét linje, vilket ger att:
U =—Inl-¢q,)
Genom att anvinda denna approximation och SCB: s procentreduktion for den ettiriga

dodsrisken kan vi anpassa en makeham-kurva till det befintliga bestandet. De

parametrar som erhdlls ger upphov till foljande kurva for PPM: s bestand idag:

Dddlighetsintensiteten-my(x)
0.25 — T T T T T T T T T T T T

02| |

0.15 | |

/ ——— PPM idag
0.1+ ———PPM 2030 |

05 /// i

0:'( r \\\ \7 P T S N N S N RSN NS N
65 70 75 80 8 90 9 100 105 110 115 120

For att gora framskrivningar av avséttningarna dr det darfor av storsta vikt att
realistiska antaganden rorande dodligheten gors. Dodlighetsantagandena paverkar
avsittningarna dels genom bestdmningen av framtida garanterade belopp, dels genom

den l6pande vérderingen av dtagandena.
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Simuleringarna i modellen kommer att ske 50 ar fram i tiden. Med storsta sannolikhet
kommer parametrarna i makehamfordelningen kommer forédndras gentemot hur de ser
ut idag. Detta medfor att parametrarna i simuleringsmodellen bor &dndras vid nédgon
tidpunkt. I modellen har vi valt att 4ndra dodlighetsantaganden vid 2030. For att forsta
skillnaden mellan de olika antagandena har vi valt att plotta de nya antagandena vid
2030 i samma figur som de befintliga antagandena, se figuren ovan. Skattningen av
parametrarna vid 2030 har gjorts pd samma sétt som for de vid 2006. Det som skett &r
att den ettariga dodsrisken har skrivits fram sa vi erhallit prognos for denna fran 2030

och framat i tiden och skattat parametrarna utifrdn denna.

Dodligheten har under de senaste aren haft en neratgdende trend vilken ocksé forvéntas
fortsdtta under perioden 2005-2050. Detta beror pa att medellivsldngden har stigit och
forvéntas dven att géra det framover. Under de ndrmaste 15 aren forvéantas dodligheten
1 genomsnitt att minska med 1-2 % per ar, enligt SCB: s prognoser. For hogre éldrar
kommer man dock ha en ldngsammare neritgdende trend vad giller dédligheten. Aren
dérefter kommer de nerdtgaende trenderna att borja avta men, man tror dock pa en
fortsatt neratgdende trend fram till 2050. Medellivslingden forvéntas ga fran 78,29
83,60 &r for mén och frdn 82,58 86,18 ar for kvinnor under denna tidsperiod enligt
SCB: s prognos. Orsaker till utvecklingstendensen beror framfor allt pa flera olika
livsstilsfaktorer s& som”:

* andelen rokare bland de dldre har minskat

* Dbittre och mer avancerad sjukvard

* stark medicinsk utveckling och behandling av hjértinfarkter och stroke
Under de senaste dren har de positiva faktorerna dominerat 6ver de negativa, vilket har
latt till de trender 1 dodlighet och livsldngd som har redovisats for ovan. Framover spés
dock denna positiva utveckling att avstanna genom att man dven ser effekter av
livsstilsfaktorer som:

* overvikten bland befolkningen har dkat. Framfor allt finns en sddan utveckling

hos barn vilket dr en effekt av en mer stillasittande vardag.
* Okad alkoholkonsumtion

e (Okad stress och utbrindhet

? Information hiamtade fran dokumentationer frin SCB: SCB:s modell for befolkningsprognos, Sveriges
[framtida befolkning 2005-2050 och Sveriges framtida befolkning 2003-2050.
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Dessa negativa faktorer kommer att ge konsekvenser framfor allt efter 2050 ndr dagens
unga blivit dldre, och upphédva en del av de positiva effekterna som redogjordes for

ovan.

4.4 Antaganden om diskonteringsrintan

Réntans struktur kommer att {4 en allt storre betydelse for forsdkringsrorelsen. Rorelser
1 rantan paverkar forsidkringsbolagets avséttningar och tillgdngar pa ett mérkbart sett.
Missmatchning av avsittningar och tillgdngar vad giller rantekénslighet kan fi mycket
stor inverkan pa resultatet i ett bolag. Det dr dirfor av stor vikt att ha en utarbetad
tillgdngs- och skuldhantering dvs. att avsittningarna och tillgdngarna matchas pa ett
effektivt sdtt. Darfor &r det centralt att utforma modeller som tar hidnsyn till
ranteforandringar i bade skulder och tillgdngar som en del i den riskhantering som ar

nddvindig for att motverka finansiella kriser.

Traditionellt har forsékringsbranschen haft en konservativ syn pa ridntan och ansatt en
konstant réntenivd i sina modeller. Antagandet om en konstant rénta har varit
accepterat ldnge, vilket kan vara motiverat nér rantan har héllit sig pa en relativt stabil
niva, men s har inte varit fallet i Sverige. Men med de nya riktlinjerna som foljer av
inforandet av tjanstepensionsdirektivet ska realistiska/aktsamma antaganden anvéndas

vid véirdering av atagandena, vilket medfor att tekniken med konstant rdnta utmonstras.

Med de nya reglerna kommer forsdkringsbolagen inte lingre ha Finansinspektionens
s.k. hogsta ridnta som grund for berdkningen. Tidigare har bolagen inte behdvt fundera
over om diskonteringsrdntorna varit rimliga eller aktsamma. De nya reglerna medfor
att bolagen nu sjdlva maste bestimma vilka diskonteringsrintor som ska anvéndas for
sitt bestdnd. FI har satt upp en handledning f6r hur diskonteringsrdntorna ska
bestimmas, men det finns inget regelverk som bestimmer hur hoga eller 14g som
rdntorna far vara. Tvéa alternativ har tagits fram och godkénts av FI nér det géller hur
diskonteringsrdntorna ska bestimmas:

* utifrln réntekurvan pé statsobligationer, d.v.s. skuldens kassafloden diskonteras

med 16ptidsmatchande rintor for statsobligationer
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* utifrdn swaprdntor som dr rensade for marknadspriset pa de risker (valutarisk,
kreditrisk och motpartsrisk) som medf6ljer vid val av andra obligationer én de
som dr utgivna av svenska staten.

Att arbeta med swaprintor kan visas vara aktsamt, genom att gora avdrag for den risk
som medfoljer att g& frén statsobligations rdntor till swapréntor. Fordelen med
swaprintor dr att dessa finns att tillgd for langre 16ptider én 15 ar, vilken dr den
maximala 16ptiden for svenska statsobligationer. Detta dr dnskvirt om atagandena for

bolaget har en duration som &r langre an 15 ar.

Nyhetsbrevet Pensioner & Formdner har gjort en rundringning till nagra
livforsékringsbolag for att hora sig for vilka metoder de har tinkt anvinda. Nistan alla
bolag har en egen uppfattning om val av metodik, och alla bygger de pa de tva punkter
som presenterades ovan. I denna uppsats kommer vi presentera bdde metoden med

statsobligationsréntor och swapréntor for att belysa bada tillvigagéngssitten.

4.4.1 Struktur

Vid val av rintemodell for att beskriva rintestrukturen ér det alltid en balansgang
mellan en perfekt beskrivning av den faktiska riantestrukturens utseende och modellens
tillamplighet. En modell med ménga parametrar 6kar komplexiteten vilket kan medfora
att den kan bli svar att applicera. Ytterligare en komplikation dr att en komplicerad
modell gor det svart for utomstéende att forstd de antaganden som ligger till grund for
denna. Det kan darfor vara svart att motivera valet av modell. Generellt géller att
Finansinspektionen vill att insynen i bolagen ska vara lattillginglig och lattforstaligt,
vilket motiverar att man anvénder en modell som ar relativt enkel och bestar av fa
parametrar. Det dr dnda viktigt att ta hinsyn till de viktigaste dragen hos de

rantefordndringar som observerats. Vi har darfor valet att utgd frdn en enfaktorsmodell.

Vad ér dé viktigt att ta hinsyn till nir man viljer en rdntemodell, Ahlgrim, D’arcy och
Gorvett har i1 sin artikel Parameterizing Interest Rate Models diskuterat vilka
egenskaper som intuitivt kan ge en kénsla for vad som &r viktigt att ta hdnsyn till i en
rdntemodell. Dir ndmns bland annat att rinteutvecklingen ofta ser ut att vara mean-
reverting, ickenegativ, d.v.s. att ridntan inte antar negativa virden (dven om detta ar

mojligt). Ett samband brukar ocksd kunna ses mellan rdntenivan och volatiliteten
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genom att réntans nivd paverkar storleken pé volatiliteten. Idag finns det ingen perfekt
rantemodell. Det kommer troligtvis inte finnas nidgon i framtiden heller eftersom
riantans struktur dr vildigt komplicerad. Valet av rdntemodell far darfor baseras pa vad
som anses som viktiga egenskaper utifrdn en avvdgning av vilka egenskaper och

komplexitet som ar nddvandiga for ens &ndamal.

4.4.2 Modeller

I befintlig empiri rorande enfaktors modeller for den riskfria kortrédntan anvinds ofta en

stokastisk process enligt formen:

dr(t) = u(x,t)-dt + o(x,t)dW(t)
dar
u(x,t) =a-(u, -r())
ox,t)y=0,r()
- réntans langsiktiga medelvirde

_: representerar tiden det tar for rintan att dtervinda till

_: representerar hur fordndringar i rantan beror pd ridntans niva

Denna process beskriver dynamiken i rdntans rorelse dver tid pa ett tillfredsstéllande
sdtt ndr den matchas med verklig data. Framforallt fingar denna modell upp att
volatiliteten i rdntan till stor del beror pa hur hdg rintan dr. Den fangar dven upp att
ridntan ofta ser ut att vara mean-reverting, dvs. att rdntan har en tendens att dra sig mot
sitt ldngsiktiga medelvirde. I denna uppsats har jag valt att presentera tva vanligt

forekommande rintemodeller, Vasiceks rintemodell och CIR-modellen’:

dr(ty=o-(u, —r(t))-dt+o-dW(t) , Vasiceks modell

dr(t)=a-(u, —r(t)-dt +o, -r(t)"* -dW(t), CIR-modell

Bédda modellerna tar hinsyn till att rintan &r mean-reverting. Den storsta skillnaden

mellan Vasiceks modell och CIR-modellen dr att den sistndimnda har en volatilitet som

? Bygger pa Cox-Ingersoll & Ross arbete, se litteraturlista for referens
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ar beroende av rintans niva, vilket, som tidigare ndmnts, dr en eftertraktad egenskap
hos ridnteprocessen. I Vasiceks modell hélls volatiliteten konstant vilket medfor att
volatiliteten kommer att vara dverskattad nar rantan ar 14g och underskattad nér ridntan
ar hog. Dessutom garanterar inte denna modell att rdntan &r positiv, vilket CIR-
modellen gor. Valet av modell kommer dirfor att falla pd CIR-modellen da den béade ér
enkel och forklarar viktiga drag i rdnteutvecklingen. Chan, Karolyi, Longstaff och
Sanders (1992) har skattat parametrarna i CIR-modellen och Vasiceks modell. Dessa
skattningar kommer att anvdndas som utgangspunkt ndr parametrarna specificeras. Vi
tar dven hédnsyn till hur rdntan har varierat pa den svenska marknaden och ansitter for

foljande virden for parametrarna i modellen:

Mean-reverting, _ Léangsiktigt medelvirde, _ Volatilitet, _

CIR 0,2 0,03 0,032

Tabell 1: Parametrar i CIR-modellen

Vi har valt att det langsiktiga medelvirdet som rantan kommer att dra sig mot &dr 3 %.
Detta kan historiskt sétt tyckas vara relativt lagt. Valet av denna niva beror pa att vi
under de senaste tio dren haft en relativt ldg niva pa rintan och vi véljer darfor att ge
utvecklingen de senaste aren en storre vikt och antar att rintan fortsatt kommer att halla
sig pé ldgre nivder. Att rdntan dr mean-reverting med en koefficient pa 0,2 betyder att
anpassningstakten till medelvérdet ar 5 ar i genomsnitt. Volatilitetskoefficienten &r satt

till 3,2 % med justering for storleken pé ridntan i den aktuella tidpunkten ndmligen,
o Ar) .
For att illustrera hur rdantan kan komma att utvecklas visas en simulering av réntan

under en 50 ars period med CIR-modellen och de aktuella parametrarna som beskrivits

ovan.

* En invindning till modellen &r att empiri har visat att parametern _ bor ligga mellan 1-1.5, och inte 0.5
som 1 CIR-modellen.
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4.4.3 Kurvatur

Som framgatt kommer den riskfria kortrdnta simuleras genom CIR-modellen. For att
kunna berédkna skulden, FTA, i modellen behdvs dven rdntor som svarar mot lingre
l16ptider. For att 16sa detta har vi valt att studera det historiska forhallandet mellan den
riskfria kortrdntan och rantor med ldngre. PPM har pa forslag att anvédnda sig av de
riskrensade swaprédntorna for att nuvédrdesberidkna atagandena. For att kunna anvinda
sig av dessa maste forhallandet mellan statsobligationsrdntorna och swapréintorna
studeras. Detta dr nddvéndigt for att berdkna den risk (spread) som ska rensas bort fran
swaprdntorna. Hér har vi valt att jimfora statsobligationsridntor och swapriantor med
16ptider 0, 2, 10 och 15 ar. Jamforelsen visar att spreaden skiljer sig at markant mellan

de olika I6ptiderna. Nedan redovisas medelvérdet for spreaden for de olika 16ptiderna:

Loptider 0 ar 2 ar 10 ar 15 ar
Swaprintor 2,625 3,249 4,698 4,905
Statsobligations-

2,474 2,961 4,242 4,386
rintor
Differens (spread) 0,151 0,288 0,456 0,519

Tabell 2: Swapréntor, statsobligationsréntor och differensen i medeltal
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For att f4 virden for andra I6ptider 4n de som studerats gors en interpolation som ger
differensen utefter hela kurvan. I simuleringsmodellen ska en ny réntekurva erhallas
for varje nytt ar. Denna kommer att baseras pa dels den korta rintan vid det aktuella

aret, dels den form pa kurvan som bestdms enligt féljande.

Niér det géller kurvaturen pa rantekurvan kommer vi att anvdnda oss av historisk data
och se hur swapréintekurvan sett ut i genomsnittform over tiden. Vi drar sedan ifrén den
differens (spread) som har uppskattats som skillnaden mellan swaprédntorna och de
svenska statsobligationsréntorna. Nér detta dr gjort har vi formen pa kurvan. Det som
sedan kommer simuleras fram &r kortrdntan genom CIR-modellen, vilket ger
interceptet pa kurvan’. Om en mer avancerad modell hade anvints borde hinsyn ha
tagits till bade brantning och krokning av kurvan, men detta ligger utanfor ramen for

detta arbete.

Som tidigare ndmnts har bolagen ett val nédr det giller vilka diskonteringsridntor som
ska anvidndas vid marknadsvirdering av dtagandena. Dérfor har vi valt att presentera
bade de diskonteringsrantor som erhalls via metoden med enbart statsobligationsréntor
och de som erhdlls med rensade swaprédntor. I simuleringsmodellen kommer de

riskrensade swapréintorna att anvéndas.

Déarfor har vi valt att forst presentera den diskonteringskurva som erhallits fran
statsobligationsrdntorna. Kurvaturen pd kurvan har erhallits genom att studera hur de
olika statsobligationsriantorna har forhallit sig till varandra mellan 1998-2006 och tagit
fram det genomsnittliga forhallandet mellan den riskfria kortrdntan och réntor med

langre 16ptider. Nedan visas den kurva som erhallits med en kortrénta pa 1,5 %.

> Varfor vi har valt att bara ha interceptet som forklarande variabel till forandringar i rintekurvan ir att ca
83 % av alla fordndringar i rdntekurvan kan forklaras genom parallellforskjutningar.
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En foérdel med den kurva som kommer att anvdndas i modellen, den rensade
swaprintekurvan, dr att rdntor finns for lingre 16ptider dn 15 ar. Denna kurva ges av:

Réantekurvans utseende

5
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I figuren beskriver y den funktion, 6(¢), som kommer att anvéndas vid diskontering i

avsittningsberdkningen. Den enda parameter som kommer éndras hir &r interceptet
som kommer att simuleras fram genom CIR-modellen och orsaka

parallelforskjutningar av kurvan.
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Nér vi har hérlett denna kurva har vi haft tillgang till rantor med 16ptider upp till 30 &r.
For att finna denna kurvatur har datamaterial frdn 2001-2006 anvints. Detta ér ett kort
intervall, men far duga till detta andamal®. For att kunna rensa swaprintekurvan for
risk pd de ldnga 16ptiderna, ldngre dn 15 &r, har vi valt att lata spreaden mellan
swaprantan och statsobligationsréntan 6ka pa ett likartat sédtt som tidigare. Dvs. vi har
studerat hur mycket spreaden har okat for varje ny 16ptid och forldngt denna trend for
16ptiderna 15-30 ar for att f4 den rensade swapriantekurvan. Precis som tidigare har vi
studerat hur de olika swaprédntorna i genomsnitt forhallit sig till den korta swapréntan
med 16ptid O &r. For att erhélla strukturen pa kurvan har sedan avdrag for spreaden

gjorts.

4.5 Tillgdngarnas utveckling

I modellen kommer endast obligationer och aktier ingd som tillgdngsslag. Nar det
giller aktieportféljen kommer bdde utlindska och svenska aktier att ingé.
Tillgangarnas utveckling kommer specificeras nedan, dir antaganden rorande de

parametrar som pd verkar modellen kommer att specificeras.

4.5.1 Portfoljer

For att forstd hur olika portfoljer pdverkar PPM:s framtida ekonomiska stéllning har vi
valt att titta pd fyra olika portféljer. Detta for att forstd hur risken for
underkonsolidering, (T<FTA), pdverkas. Utgédngspunkten kommer att vara PPM:s
befintliga portfolj, i simuleringarna studeras hur en annan inriktning pa
kapitalforvaltningen skulle paverka resultatet i rorelsen. Vi kommer framforallt att
studera valet en annan duration i obligationsdelen och hur olika garantirdntor paverkar

avsittningsbehovet och i sin tur konsolideringen.

% Problemet var att finna datamaterial for bade statsobligationsrintor och swaprintor for samma
tidpunkter. Men datamaterialet ger oss atminstone en uppfattning om hur de forhéller sig till varandra.
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De portfoljer som kommer studeras &r:

Portfolj Tillgangsslag
P1 73 % obligationer (med duration 3,5)
(PPM:s befintliga | 2] 9% svenska aktier
portfolj) 6 % globala aktier
P2 73 % obligationer (med duration 7)
21 % svenska aktier
6 % globala aktier
P3 100 % obligationer (med duration
3,5)
P4 100 % obligationer (med duration 7)

Tabell 3: Portfoljer som kommer anvéndas i simuleringsmodellen

Portf6lj 3 och 4 kommer endast att anvidndas for att forstd vilket syfte matchning och
parameterantaganden har, samt hur en béttre riskkontroll kan &dstadkommas. Dessa tva
portfoljer kommer alltsd inte inga i ndgon storre analys, utan basen for analysen ér

portfdlj 1 och 2.

4.5.2 Portfoljutveckling

Portfoljutvecklingen 1 den traditionella livforsdkringsrorelsen beror pa hur
tillgdngsallokeringen ser ut, dvs. fordelningen mellan svenska aktier, globala aktier och
obligationer. Aktiernas utveckling kommer att antas foljer en flerdimensionell
Brownsk rorelse dér den forvdntade avkastningen ges av:

b =1 +7

riskpremie riskfrirdnta

Virdeutvecklingen for finansiella virdepapperen

Definition: En n-dimensionell stokastisk vektor X dr (n-dimensionellt)
normalfordelad om

X=b+A-Z

dir Z &r en vektor med oberoende N(0,1)-férdelade komponenter, A dr en

n x n -matris och b ir en n-vektor.
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Det betyder att X ~ N(b,H), dir H= A-A. Kravet pad H, for att den ska uppfylla att
H =A-A, ér att den ska vara en symmetrisk och icke-negativ definit n x n -matris. Sa
givet H kan vi finna A och pa sa sitt berdkna X. A behover inte vara entydigt bestimd
utan det kan finns fler dn en 16sning. Oavsett vilken 16sning som anvdnds kommer X
dock att f& samma fordelning. Ty den momentgenererande funktionen beror endast pé
b och H och i kombination av entydighetssatsen for momentgenererande funktioner

kan det visas att X far samma fordelning oavsett vilken 16sning som anvénds.

For att berdkna avkastningen i portféljen behover vi precisera vilka tillgdngar som ska
ingd 1 portfoljen och hur de ska placeras, dvs. vilka vikter vi ska tilldela de olika
tillgdngsslagen. Lat oss darfor anta att vikterna ges av w som &r en n-vektor. D4 blir
avkastningen:
av .. =wW-X

Vi hade kunna infort obligationer som en del av denna n-dimensionella vektor, men har
hiar valt att studera utvecklingen av obligationerna separat. Avkastningen pa
obligationerna kommer att beréknas som:

=—d-Ar(t)+r,(t)

avobli gation

dér r,(¢) dr den simulerade rdntan med duration d

Avkastningen beror alltsd pé durationen i portfoljen och den rénta som motsvara denna
duration. Detta ger att den totala avkastningen blir:

ay + 7T

aktie™ " aktie obligation

AV sk =0 tay

obligation

déar m , . dr andelen aktier och & andelen obligationer

aktie obliagtion

4.5.3 Riskpremie och parameterantaganden

Ett viktigt avgorande nér aktieutvecklingen i portfoljen ska simuleras dr att bestimma
vilken niva riskpremien ska ligga pd. Detta dr ett &mne som dr mycket omdiskuterat
inom finansiellteori. Riskpremien brukar definieras som skillnaden mellan den
avkastning som man fér for riskfyllda aktier och den avkastning som ges for riskfria
tillgdngar.

Aktiernas risk premie = Forviantade avkastningen pa marknaden — Riskfria réntan.
Det finns manga sitt att bestimma riskpremien for aktier, t ex. erfarenhetsbaserande

approximationer, extrapolering av historisk data, bygga en modell med avseende pé
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efterfrigan eller utbud av finansiella tillgdngar. Vid uppskattning av riskpremien bor
hénsyn inte enbart tas till historisk data utan dven framtidstro bor végas in. Dimson,
Marsh och Staunton har i sin rapport Global evidence on the equity risk premium
undersokt hur riskpremien varit historiskt under det senaste drhundradet i 16 olika
linder. Sverige #r ett av de linder som undersdkts. Aven ett globalt index har tagits
fram. De for fram att hdnsyn bor tas till historiskt data, framtidsutsikter och landets
position. De pépekar att varje land bor analyseras var for sig eftersom den inhemska
aktiemarknaden starkt paverkas av landets utveckling.

I sin rapport har de fatt foljande resultat nér det giller riskpremien for svenska och

globala aktier.
Aritmetiskt
Geometrisk medelvarde volatilitet
medelvirde
Svenska 5.3 7.4 21.9
Globala 4.6 5.9 16.5

Tabell 4: Riskpremien pé aktier i procent per ar.

Killa: Dimson, Marsh & Staunton Global evidence on the equity risk premium

Aven i Sverige har det gjorts en del undersékningar rérande riskpremien pa aktier.
Vanligtvis har intresset varit fokuserat pa forvéntningar pa framtida riskpremier.
Generellt har uppskattningar av riskpremien rort sig i ett intervall mellan 2-6 % under
de senaste dren. Vi viljer att anvénda forsiktiga antaganden nér det géller riskpremien
for aktierna. Med detta menas att vi tror att riskpremien inte kommer att ligga lika hogt
som den historiskt har legat, utan att den kommer att ligga nagonstans mellan 2-6 %. I
modellen har vi ansatt riskpremien till 4 % for svenska aktier. Generellt sd har
riskpremien for globala varit 0.5 procentenheter ligre dn for svenska aktier. Darfor

ansitts riskpremien for de globala aktierna till 3.5 %.

Geometrisk medelviarde Volatilitet Kovariansmatris
Svenska 4.0 % + inflation 21.9 % 0,048 0,0244
Globala 3.5 % + inflation 16.5 % 0,0244  0,0272

Tabell 5: Viantevirde och kovariansantaganden.

Korrelationen mellan aktier och obligationer dr ndstan obefintlig varvid denna ansatts

till noll 1 modellen.
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4.6 Pensionsutbetalningar

Hoga och stabila pensionsutbetalningar ar vad forsdkringsbolagen efterstravar. For att
uppna en sadan stabilitet géller att bolaget dels gor rimliga antaganden nir de
garanterade beloppen bestdms och dels att det finns en underliggande mekanism som
reglerar bolagets utbetalningar av dverskott over tid. De dverskott som uppstar ska
betalas ut till forsdkringskollektivet, dvs. PPM har som mal att nd en
kollektivkonsolidering pd 100 % med en tolerans pd +/- 5 %. For att reglera dverskottet
anvands dterbdringsridntan. Denna ger en uppskattning av hur mycket mer én det
garanterade belopp som kommer utbetalas till pensionédrerna. Retrospektivreserven ér
detsamma som kontobehéllningen for forsdkringen. Kontobehdllningen kan dock vid
utbetalning lagst ge ett belopp lika stort som det som garanterats. Har vi haft en stark
tillvixt i ekonomin och portfoljen ger en hogre avkastning dn vad som véntat, delas en
aterbdring ut och pensionédrerna erhaller att hogre pensionsbelopp én det garanterade

beloppet. Pensionsbelopp att erhalla bestdms genom:

Pensionsutbetalning=max( Utbgaranterar, Utb terbiring)
dér
Utbgarantera = Garanterat belopp
K.,

Cl(x; X, y)utbeta Ining

Utb

dterbiring ~

K, ar retrospektivreservens vérde vid t-1

a(x;x,y) dar den sammanviktade annuiteten for belopp att utbetala

4.7 Vardeforindring i modellen

I inledningen av kapital 4 gjordes en skissartad bild av hur tillgdngarna av
avsittningarna utvecklas med tiden. Detta avsnitt kommer att behandla hur tillgdngarna
och retrospektivreserven framskrivs i simuleringsmodellen. I modellen kommer vi ha

startvdrden for tillgdngarna och retrospektiv reserven.

Tillgangarna kommer att skrivas fram med den simulerade avkastningen medan

retrospektivreserven utvecklas efter storleken pé aterbaringsrantan. Bdda kommer
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dessutom att skrivas ned med pensionsutbetalningens storlek. Framskrivningen sker

genom:

T, =(T,_, + Inflode) - (1 + av 4, ) — Pensionsutbetalning

K, = (K, + Inflode)-(1+r, ) — Pensionsutbetalning

terbdring
Tekniken med en aterbdringsrinta bygger péd att uppné en kollektivkonsolidering pé
100 %. Har det varit en stark tillvaxt pd marknaden Okar aterbdringsrintan och ett
storre belopp kan utbetalas. Om ddremot marknaden har haft en nedgang sénks

iterbdringsrintan for att klara sina mal. Aterbiringsrintan beriiknas enligt foljande:

T
—a+y-(—-M
)/(K )

rdterb(iring

dar
a = forvéntad avkastning pd PPM:s tillgdngar
_ = aterstdllningstid for malkonsolidering,
ex. =0,2 ger en aterstéllningstid pa fem ar i genomsnitt
M = 1, mélkonsolidering, dvs. malet for T/K
T = vérdet pd PPM:s tillgdngar
K= virdet av retrospektivreserven pa bolagsniva
For att forstd hur retrospektivreserven dndras gors nu en grafisk illustration:

Retrospektivreservens framskrivning

K
- Hela retrospektivreserven rdknas fram med
Kt ! TB[ . . .
TB., Tilliggs- aterbédringsrdnta enligt ovan, men de olika
Tillaggs- belopp delarna beriknas lite annorlunda.
belopp Garantidelen:
G G, G, = yrani "Gy déir 1, &r garantirdntan
Garanti- Garanti- Tillaggsdelen:
del del
TBt = rdterbdring ’ Kt—l - Gt
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5 Resultat

Ett livforsdkrings bolags ekonomiska stdllning &r starkt knutet till de
parameterantaganden som gors. For en traditionell livforsdkring med en livsvarig
livranta dr det framfor allt antagande om dodlighet, garantirdnta och
diskonteringsréntor som far stork inverkan pa bolagets finanser. Forutom dessa
antaganden dr det av yttersta vikt att fora en effektiv kapitalforvaltning. Detta
astadkoms genom att bland annat matcha tillgdngarna och skulderna och finna en
tillgdngsallokering som ger en onskad riskniva. I denna uppsats har vi inte fokuserat pd
vilken tillgdngsallokering som &r optimal utan studerat hur riskkontrollen kan
forbéttras genom en béttre matchning och en annan nivd pd garantirdntan. Resultatet
kommer i detalj att presenteras utifran simuleringarna med portfolj 1 och 2 och
avslutas med en sammanstillning av resultaten fran de olika portféljerna 1-4. En

detaljerad beskrivning av portfolj 3 och 4 gors alltsa inte.

Vi kommer att fokusera dels pé dverskottskapitalet, T-FTA, och dels pd nivén pa
konsolideringen T/FTA. Detta for att de ger oss en uppfattning om tvé olika saker.
Overskottskapitalet, T-FTA, ger oss en fingervisning av hur stor del av kapitalet som
kan komma att placeras fritt men dven ge en uppfattning om hur mycket kapital som
kan tinkas behova ldnas av Riksgdldskontoret om PPM inte kan infria sina garantier.
Konsolideringen i sin tur pekar pa risken att bli underkonsoliderade vilket &r av
intresse dé detta indikerar pd risken att PPM ska behdva soka kredit hos RGK och pé s
sétt belasta stadsbudgeten.

5.1 Portfolj: P1

Den forsta portfoljen som nu studeras &r PPM:s befintliga portf6lj som &r uppbyggd pé
foljande sitt:

Tillgangsslag Vikter
Obligationer 73 %

(duration=3,5)

Svenska aktier 21 %
Globala aktier 6 %

Tabell 6: Tillgdngsallokering
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Tidigare har papekats att det dr av intresse att studera vilken effekt garantirdntan har péa
overskottskapitalet och konsolideringen. Dérfor har vi valt att presentera resultatet

utifran tre olika nivéer pé garantirintan, 2,75 %, 2,25 % och 0 %.

5.1.1 Garantirinta 2,75 %

Hur storleken pa tillgdngarna och skulderna utvecklas med tiden har vi valt att illustrera
dessa i figurer nedan. Utgdngspunkten har varit percentilerna (99 %, 95 %, 50 %, 5 %
och 1 %). Detta for att f4 en uppfattning om spridningen pa tillgdngarna och skuldernas

storlek. De sdger oss ddremot ingenting om hur bolagets totala ekonomi ser ut.

Tillgédngarnas utveckling
«10"  2006-2050

Skuldens utveckling
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| | /
V/ 74//////;//
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Slutsatser rorande forhdllandet mellan tillgdngarna och skulderna kan endast dras nér
vi studera differensen dem emellan. Det beror pd att till varje specifik
tillgdngsutveckling hor en specifik utveckling pd FTA, beroende péd att bade
tillgdngarna och FTA berdknas utefter den specifika marknadsréntan. I modellen har
1000 olika tillgangs och skuldutvecklingar gjorts, och det dr dessa som presenteras har.
En overblick av Overskottskapitalets utveckling, T-FTA, ges av figuren nedan, dven

denna illustreras pa percentilniva:
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Overskottskapitalet utveckling, T-FTA
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Ovan visas hur T-FTA utvecklas med den aktuella garanterade ridntan
och den befintliga portfoljen, detta gors dels for hela perioden, 2006-2050 och
2006-2015, detta for att illustrera hur det ser ut de forsta 10 dren.

I fortydligande syfte exemplifieras storleksordningen pa Overskottskapitalet vid de

olika tidpunkterna pa percentilniva for &r 2010, 2020, 2035 och 2050:

T-FTA
(miljarder kr)

Percentil 2010 2020 2035 2050
929 0,86 10,60 61,70 276,00
95 0,72 9,03 49,80 218,00
90 0,63 8,03 43,00 192,00
50 0,37 4,62 22,70 113,00
10 0,15 1,68 5,03 40,60
5 0,09 1,03 0,65 30,70
1 -0,01 -0,69 -6,80 3,38

Tabell 7: Visar overskottskapitalet vid olika tidpunkter och percentiler i miljarder kr.
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Den illustrativa framstdllningen visar en tydlig vixande trend i dverskottskapitalets
utveckling. Sannolikheten for ett negativt dverskottskapital dr som storst under de
forsta 20-25 aren. Under aren 2010, 2020 och 2035 4r denna sannolikhet < 5 %.
Medelviérdets utveckling av dverskottskapitalet kommer i genomsnitt att véxa frén 0,37
miljarder kronor ar 2010 till 113 miljarder kr &r 2050. I illustrationssyfte har vi dven
valt att visa hur stora tillgdngarna och skulderna dr vid de olika tidpunkterna och vid
olika percentiler. Anledningen till detta att forsta att tillgdngs- och skuldutvecklingen
inte nodvindigtvis méste folja Overskottskapitalets utveckling, dvs ett hogt
overskottskapital behdver nddviandigtvis inte medfora att tillgdngarna ér extremt stora

och skulderna extremt 14ga.

T FTA
(miljarder kr) (miljarder kr)

2010 2020 2035 2050 2010 2020 2035 2050

3,11 25,88 131,35 576,42 2,24 15,23 69,69 300,43
2,79 25,61 136,83 528,73 2,07 16,58 87,07 310,81
2,85 26,69 116,59 508,61 2,22 18,66 73,59 316,92
2,64 22,95 107,57 384,00 2,27 18,33 84,83 270,56
2,83 20,09 86,01 335,24 2,69 18,41 80,98 294,64
2,54 18,55 84,67 334,93 2,45 17,51 84,02 304,22
2,46 18,30 83,02 310,44 2,47 18,99 89,84 307,07

Tabell 8: Illustrerar storleken pa tillgdngarna och atagandena

vid percentilerna for differensen dem emellan.

I medelvirdes termer for Overskottskapitalet kommer de totala tillgdngarna i
genomsnitt att oka frén 2,64 miljarder kr ar 2010 till 384 miljarder kr &r 2050 och
skulderna kommer i genomsnitt att 6ka frn 2,27 miljarder kr 2010 till 270,56 miljarder
kr ar 2050.

I riskhdnseende dr det av intresse att studera konsolideringens utveckling. En lag
konsolideringsniva tyder pd att bolagets finanser inte dr bra, och dr darfor ett bra matt
pa sannolikheten att PPM kommer att behdva soka kredit hos RGK. Tabellen nedan har

ingen direkt anknytning till nivan pd dverskottskapitalet som ovan presenterats, detta
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beroende péd att en stor differens inte nddvéndigtvis behdver tyda pa en lag

konsolideringsniva.

Konsolidering T/FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
929 1,40 1,70 1,84 2,06
95 1,34 1,57 1,65 1,76
920 1,29 1,50 1,57 1,69
50 1,16 1,27 1,28 1,38
10 1,06 1,09 1,06 1,13
5 1,04 1,06 1,01 1,10
1 0,99 0,96 0,92 1,01

Tabell 9: Konsolidering vid garantirdnta 2,75 %

Risken for underkonsolidering haller sig pd en niva under 5 % for 2010, 2020, 2035
vid 2050 har denna risk minskat till under 1 %. Vid 2035 har vi en nerdtgaende trend
vilket beror pd en dndrad dodlighet vid 2030. Detta medfor att de siffror som erhallits
vid 2035 kan vara missvisande och ldgre dn vad som kan komma att forvéntas. Denna
nerdtgdende trend eller knyck vid 2030 syns i figuren som illustrerar
overskottskapitalet, T-FTA, for 2006-2050. Det som sker nédr dodlighetsantagandena
sdnks dr att virdet pd annuiteterna 6kar pa grund av att pensiondrerna forvéntas leva
langre. Detta far till f61jd att de nya garanterade beloppen som berdknas blir ldgre dn
vad de skulle ha blivit med tidigare antaganden. De personer som da redan finns i
pensionssystemet kommer att ha hogre garanterade belopp i forhédllande till de
dodlighetsantaganden som nu anvinds, vilket dra upp FTA och péverkar resultatet
under kommande &r. Vid 2050 har bolagets ekonomi dterhdmtat sig for denna
fordndring. Detta beror pa ett de pensiondrer som 2030 tryckte upp skulderna, FTA, har
blivit dldre och inte star for lika stor del av FTA nu som de gjorde d&. Denna knyck
talar for att ett bolag bor ha en mer jdmn och kontinuerlig &ndring av
dodlighetsantagandena @n vad som gjorts 1 modellen for att ha en béttre kontroll ver

sin ekonomi.
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5.1.2 Garantirinta 2,25 %

Vi fortsdtter nu att studera samma portfolj, men sidnker garantirdntan till 2,25 %.
Foljden av detta blir att de garanterade beloppen minskar vilket paverkar storleken pa
FTA. Anledningen till att de garanterade beloppen minskar beror pa att den annuitet
som anvénds for att berdkna de garanterade beloppen 0kar med en légre garantirdnta.
Se avsnitt om annuiteter (4.3.2) for att forsta detta resonemang. Hur pass stor paverkan
detta kommer att ge illustreras nedan. Precis som i foregdende avsnitt véljer vi att forst
presentera figurer som beskriver tillgangarnas och skuldernas utveckling for att fa en

intuitiv forstaelse for dessa.
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Overskottskapitalets utveckling, T-FTA
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Figur 5: Overskottskapitalet 2006-2050 och 2006-2015.

Aterigen i illustrationssyfte presenteras dverskottskapitalet, tillgingarna och skulderna

lite mer ingdende for att fa en uppfattning om deras storlek.

T-FTA
(miljarder kr)
Percentil = 2010 2020 2035 2050
929 0,99 11,62 66,92 297,25
95 0,85 10,03 55,30 238,34
920 0,75 9,04 4794 210,03
50 0,50 5,65 28,08 133,30
10 0,29 2,778 11,08 62,35
5 0,23 2,10 6,60 52,26
1 0,13 046 -0,50 28,15

Tabell 10: Overskottskapitalet vid garantirénta 2,25 %
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T FTA

(miljarder kr) (miljarder kr)

2010 2020 2035 2050 2010 2020 2035 2050

3,05 27,62 136,83 578,68 2,06 16,00 69,91 281,43
2,72 2422 117,14 491,46 1,87 14,19 61,84 253,12
2,80 25,16 110,28 468,36 2,05 16,12 62,34 258,33
2,87 21,96 95,83 399,51 2,37 16,31 67,75 266,21
2,68 20,16 89,89 357,38 2,39 17,38 78,81 295,03
2,55 19,66 88,01 331,46 2,32 17,56 81,41 279,20
2,43 18,84 85,27 329,83 2,30 18,38 85,77 301,68

Tabell 11: Storleken pé tillgdngarna och skulderna vid de olika percentilerna pa dverskottskapitalet.

En ldgre garantirdnta medfor att vi nu endast far en negativ differens vid 2035. Detta ar
papekades tidigare vara en efterverkan av att ha dndrat dodlighetsantaganden i
modellen vid 2030. Den légre garanterade rantan medfor att Gverskottskapitalet Gverlag

Okar.

Konsolidering T/FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
929 1,48 1,81 1,96 2,21
95 1,41 1,66 1,77 1,89
920 1,36 1,59 1,68 1,81
50 1,22 1,35 1,37 1,48
10 1,12 1,16 1,14 1,22
5 1,10 1,12 1,08 1,18
1 1,05 1,02 0,99 1,09

Tabell 12: Konsolidering vid garantirdnta 2,25 %

Risken for underkonsolidering dr med en garantirdnta pd 2,25 % mindre én 1 % om
man bortser fran resultat for 2035. Studerar vi medelvirdet for konsolideringen

kommer denna att forbittras dver tid, den gar fran 1,22 ar 2010 till 1,48 ar 2050.

AN



5.1.3 Garantirinta 0 %

Overskottskapitalets utveckling, T-FTA
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En garantirdnta pad 0 % &r endast intressant 1 jaimforelsesyfte med de tvd tidigare
nivderna. Vi har hdr valt att endast redovisa Overskottskapitalet vid de olika
tidpunkterna dd utvecklingen av tillgdngarna och skulderna inte dr av ndgot storre

intresse. Differensen uttryck i kr redovisas nedan:

T-FTA
(miljarder kr)
Percentil 2010 2020 2035 2050
929 1,50 15,90 87,40 382,00
95 1,40 14,10 76,00 321,00
90 1,30 13,20 68,90 291,00
50 1,00 10,00 49,90 215,00
10 0,85 7,22 34,00 150,00
5 0,80 6,62 29,70 136,00
1 0,71 5,22 23,70 114,00

Tabell 13: Overskottskapitalet vid de olika
tidpunkterna pa percentil niva.
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Har ses att overskottskapitalet 6kar markant dver tid och generera ett stort dverskott.
Da overskottskapitalet dr sa pass stort vid de olika tidpunkterna dr det istillet av

intresse att studera hur konsolideringen blir.

Konsolidering T/FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
929 1,94 2,44 2,71 3,11
95 1,85 2,24 2,45 2,65
920 1,78 2,14 2,32 2,55
50 1,60 1,82 1,90 2,09
10 1,47 1,57 1,57 1,71
5 1,44 1,51 1,50 1,66
1 1,38 1,38 1,38 1,54

Tabell 14: Konsolidering vid garantirdnta 0 %

Risken for att PPM kommer bli underkonsoliderade med en garantirénta pa 0 % ar nést
intill obefintlig. Som synes i tabellen ovan dr konsolideringen pa 1 % -nivan runt 1,4,
vilket dr mycket hogt. Detta medfor att med en garantirdnta pa 0 % kommer risken att
PPM:s traditionella forsékringsrorelse slar mot stadsbudgeten vara nist intill obefintlig.
En av grundpelarna vid inforandet av premiepensionssystemet var att denna
verksamhet skulle vara autonomt fran statsbudgeten, vilket skulle vara uppfyllt med en
garantirdnta pa 0 %. Med en lidgre garantirdnta har PPM m&jlighet att ta hogre risk i
tillgadngsforvaltningen, vilket ger en hogre genomsnittlig dterbéringsrdnta. Lagre

garantier kan alltsa, forutom att skapa autonomitet, ge hdgre pensionsbetalningar.

AR



5.1.4 Sammanstillning av P1

Som avslutning har vi valt att jamfora konsolideringen vid 2020 och 2050 for de olika

nivaerna pa garantirintan:

Konsolidering T/FTA
2020 2050
Garantirinta Garantirinta
Percentil 227% 2,25% 0 % 2,75% 2,25% 0 %
929 1,70 1,81 2,44 2,06 2,21 3,11
95 1,57 1,66 2,24 1,76 1,89 2,65
920 1,50 1,59 2,14 1,69 1,81 2,55
50 1,27 1,35 1,82 1,38 1,48 2,09
10 1,09 1,16 1,57 1,13 1,22 1,71
5 1,06 1,12 1,51 1,10 1,18 1,66
1 0,96 1,02 1,38 1,01 1,09 1,54
Tabell 15: Sammanstillning av PPM:s befintliga portfolj med olika garantiriinta

for 2020 Och 2050.

En viktig iakttagelse dr att risken for underkonsolidering minskar nédr den garanterade
rdntan sdnks. Om vi jamfor en garantirdnta pd 2,75 % och 2,25 % ser vi att risken for
underkonsolidering vid 2020 dr <5 % med en garantirdnta pa 2,75 % meddans med en
garantirdnta pa 2,25 % é&r risken <1 %. Detta kan jimforas med den nist intill

obefintliga sannolikheten for underkonsolidering med en garantirénta pa 0 %.

PPM bor utnyttja kredit hos RGK nér konsolideringen blir alltfor dalig, for att inte
urholka det kapital som finns. Risken for att detta ska ske dr < 1 % for alla tidpunkter
som studeras. Risken for underkonsolidering och risken for att PPM kommer belasta
statsbudgeten #r inte nddvindigtvis samma sak. Aven om PPM i#r underkonsoliderade
behdver det inte betyda att krediten utnyttjas, givet att underkonsolideringen &r
tillfallig. Krediten kommer endast anvéndas niar ekonomin har varit ddlig en lite ldngre

tid och inte lyckats dterhdmta sig.
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I modellen har antagits att ingen kredit utnyttjas hos RGK. Trots att konsolideringen
tidvis har varit vildigt 1dg har ekonomin &ndd &terhdmtat sig med tiden. Jamfor vi
konsolideringen vid 2020 och 2050 sé ser vi att risken for underkonsolidering vid de
olika garanterade réntorna dr <1 %. Risken for att PMM ska behdva utnyttja kredit hos

RGK och didrmed belasta stadsskulden ar alltsd ldgre dn risken for underkonsolidering.

I modellen dr det aterbédringsridntan som styr hur stora pensionsutbetalningarna som
pensiondrerna fir. Hur dterbédringsrdntan regleras beskrevs tidigare i (kap 4.7). I
illustrationssyfte visas nedan hur den faktiska avkastningen, aterbéringsréntan,
kollektivkonsolidering och den forvintade avkastningen ror sig i forhédllande till
varandra. Detta gors for att forsta hur aterbéaringsrantan reglerar ekonomin och for att

se vad som kan ske under en simulering.
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Aterbéringsrintan kommer att ha en betydligt jimnare utveckling in avkastningen
vilket till stor del beror pé att aterbdringsréntan har en justeringsfaktor pd tre ar, vilket
ses 1 figuren ovan. Det dr dven denna faktor som gor att aterbédringsréntan ser ut att
lacka nagra ar i forhéllande till avkastningen. Iden med att ha en justeringsfaktor pa tre

ar dr att dterbdringen inte ska fluktuera lika mycket som avkastningen, d.v.s.
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retrospektivreserven ska inte paverkas alltfor snabbt av véldigt hoga uppgangar eller
djupa nedgéngar pd de finansiella markanderna. Figuren ovan illustrerade en av de
1000 scenarier som har simulerats fram. For att komplettera denna visas nedan en

tabell med lite intressanta siffror som hérror fran denna simulering:

Observerade virden frin en simulering

(bilden ovan)

Avkastning  Aterbiringsrinta Kollektiv konsolidering T/K
max 15,48 % 9,55 % 115,30 %
min -4,29 % 1,41 % 90,63 %

Tabel 16: Max och min av avkastning, aterbaring och kollektivkonsolidering fran en simulering.

Under detta scenarie har avkastningen som storst varit 15,48 % och som minst -4,29 %.
Aterbiringsrintan har rort sig mellan 9,55 % och 1,41 % och den kollektiva
konsolideringen mellan 115,3 % och 90,63 %. Den kollektiva konsolideringen har som
maél att ligga pa 100 % vilket vi kan se att den ror sig runt. I figuren ovan har vi valt att
studera den kollektiva konsolideringen som (100 % - Kollektiv konsolidering %)/100
vilket medfor att denna kommer att rora sig kring O:an vilket den gor. En 6verblick
gors dven Over alla 1000 simuleringar for att forsta hur utvecklingen i modellen kan

komma att variera.

Max och min over alla simuleringar

Avkastning  Aterbiringsrinta  Kollektiv konsolidering T/K
max 32,57 % 14,04 % 128,91 %
min -12,48 % -2,58 % 78,55 %

Tabell 17: Visar spridningen av avkastning, aterbaringsranta

och kollektivkonsolideringunder alla 1000 olika simuleringar.

Notera i tabellen ovan att det minsta virdet pa aterbdringsrantan dr negativt. Detta &r
mojligt teoretiskt sétt, men inget som ett bolag skulle marknadsféra i denna
aterbaringsmodell. Att ett sddant resultat inda kan uppkomma beror till stor del pé att
aterbdringsrantan sitt slaviskt efter formeln i modellen, ndgot som inte sker i
verkligheten. PPM gor ndmligen en helhetsbedomning av det ekonomiska ldget och

véger ocksa in framtidstro nér aterbéringsrintan sétts.
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5.2 Portfolj: P2

Vi fortsédtter nu med att utgd frdn PPM: s befintliga portfdlj, men viljer att fa en
forbattrad matchning mellan tillgdngarna och skulderna genom att ansétta durationen 1
obligationsdelen till 7. En bittre matchning mellan tillgdngarna och skulderna medfor
att de paverkas av rantefordndringar pa ett mer likartat sdtt. Precis som tidigare
studeras konsolideringen vid samma tidpunkter som innan. Avsnittet kommer att
avslutas med en sammanstéllning av portfoljen vilken dérpd fo6ljs upp med en

sammanstéllning av samtliga portfoljer 1-4.

Tillgangsslag Vikter
Obligationer 73 %
(duration=7)

Svenska aktier 21 %

Globala aktier 6 %

Tabell 18: Tillgangsallokering

5.2.1 Garantirinta 2,75 %
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Aterigen har vi valt att visa hur tillgdngarna och skulden utvecklas med tiden for att fa
en uppfattning om deras storlek. Overskottskapitalets utveckling ter sig vildigt likt det
vi tidigare sett men har 6kat ndgot i jamforelse med tidigare portfolj. Eftersom vi nu
studerar en portfolj som &r bittre matchad med skulderna bor risken for negativa

differenser att minska. Detta framgar ocksa av tabellen nedan.

T-FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
99 0,84 11,20 65,00 300,00
95 0,69 921 52,770 241,00
90 0,62 824 4580 207,00
50 0,37 493 25770 125,00
10 0,17 2,01 830 56,90
5 0,10 1,39 3,74 39,60
1 0,01 -0,14 -3,10 18,40

Tabell 19: Overskottskapitalet vid garantirénta 2,75 %
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De negativa differenserna har minskat med denna tillgdngsallokering. Vid 2010 har
differensen Overgatt fran att vara negativ till att bli positiv vid 1 % percentilen 1
jamforelse med P1. Medelvérdet pé dverskottskapitalet kommer i genomsnitt att véixa
fran 0,37 miljarder kronor ar 2010 till 125 miljarder kr &r 2050. Denna kraftiga 6kning
beror till stor del pa det stora inflodet som kommer att inkomma i takt med att
verksamheten vaxer. Utvecklingen kommer sd sméningom att stanna upp och na ett
slags jadmviktslédge nir pensiondrer i alla dldersklasser dr representerade och inte bara

pensiondrer i1 dldrarna 61-68 som idag.

Precis som tidigare har vi dven hér valt att illustrera hur stora tillgdngarna och
skulderna ar vid de aktuella tidpunkterna. Detta gors framfor allt for att & forstaelse for

att en specifik utveckling av tillgdngarna hor ihop med en specifik skuld.

T FTA

2010 2020 2035 2050 2010 2020 2035 2050
2,97 25,2 132 581 2,13 14 67,4 280

2,75 24,9 137 532 2,05 15,7 83,9 291,00
2,96 23,4 121 480 2,34 15,2 74,9 273,00
2,74 22,2 96,9 385 2,36 17,3 71,2 260,00
2,47 19 91,7 376 2,31 17 83,4 319,00
2,76 19,3 92,2 313 2,66 17,9 88,5 273,00
2,54 18,8 96 340 2,53 19 99,1 322,00

Tabell 20: Storleken pé tillgdngarna och skulden vid de olika percentilerna pa 6verskottskapitalet.

Vi ser att overskottskapitalet vixer med tiden vilket beror pa att den traditionella
livforsékringsrorelsen véxer over tid. Storleken pd dverskottskapitalet beror till stor del
pa de antaganden som gors i modellen och det dr av yttersta vikt att forsta vilka

faktorer som har stor inverkan pa bolagets finansiella stédllning.
For att fa en uppfattning om hur stora tillgdngarna &r 1 forhdllande till skulderna

kommer vi nu precis som tidigare att studera nivan pa konsolideringen. Risken att PPM

ska vara underkonsoliderade visas nedan.
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Konsolidering T/FTA

Percentil 2010 2020 2035 2050
99 L39 1,70 1,86 2,10
95 1,32 1,57 1,68 1,83
90 1,27 1,50 1,60 1,73
50 L6 1,29 132 143
10 1,07 1,11 1,09 1,18
5 1,04 1,08 1,04 1,13
1 1,00 0,99 097 1,06

Tabel 21: Konsolidering vid garantirdnta 2,75 %

Virdena vid 2035 kan som innan ndmnts vara relativt svartolkade da
dodlighetsantagandena dndrats vid 2030. Risken for underkonsolidering dr mycket lag
vid 2050 och 2010. Den ligger under 1 % vilket dr en forbattring gentemot resultaten
som erholls for PPM: s befintliga portf6lj, P1, for denna niva pé garantiridntan. Studeras
sedan 2020 och 2035 sa ér risken for underkonsolidering <5 %. Konsolideringen vid 1
% percentilen vid 2020 och 2035 dr 0,99 respektive 0,97. I genomsnitt kommer
konsolidering att vixa frdn 1,16 ar 2010 till 1,43 ar 2050.
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5.2.2 Garantirinta 2,25 %

Vi fortsdtter med en ldgre garantirdnta och redovisar samma berékningar som tidigare.
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Precis som med PPM:s befintliga portfolj, P1, ser vi att en ldgre garantiréinta ger ett
storre dverskottskapital. Overskottskapitalet 4r hir pa 1 % nivan positivt. I genomsnitt
kommer dverskottskapitalet att vixa fran 0,5 miljarder kronor ar 2010 till 145 miljarder

kronor ar 2050.

T-FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
99 0,95 12,00 70,30 320,00
95 0,82 10,20 57,70 262,00
90 0,75 9,22 51,20 227,00
50 0,50 598 31,10 145,00
10 0,30 3,04 14,00 78,00
5 0,24 245 9,50 60,50
1 0,14 099 3,11 39,90

Tabell 22: Overskottskapitalet vid garantirénta 2,25 %

T FTA
2010 2020 2035 2050 2010 2020 2035 2050
2,98 25,20 151,00 583,00 2,02 13,20 80,70 263,00
3,01 25,00 122,00 549,00 2,19 14,80 64,30 287,00
2,99 25,30 122,00 518,00 2,25 16,10 70,40 291,00
2,78 22,770 98,50 448,00 2,28 16,70 67,40 303,00
2,67 19,90 94,90 393,00 2,36 16,80 80,90 315,00
2,78 19,30 92,70 316,00 2,54 16,90 83,20 256,00
2,54 18,00 83,30 342,00 2,40 17,10 80,20 302,00

Tabell 23: Storleken pé tillgdngarna och skulden vid de olika percentilerna pa dverskottskapitalet.

Risken for underkonsoliderat, med en garantirdnta pa 2,25 % och en portfolj dir
tillgdngarna dr béttre matchade med skulderna, har nu minskat till <1 % vid alla
tidpunkter. Detta kan jimforas med foregédende resultat dar detta endast erhdlls for

tidpunkterna 2010 och 2050.
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Konsolidering T/FTA

Percentil 2010 2020 2035 2050
99 1,47 1,80 1,99 225
95 1,40 1,67 1,79 1,96
90 L35 1,60 1,71 1,85
50 1,22 1,37 141 1,54
10 1,13 L18 1,17 1,27
5 L1 1,14 1,12 1,21
1 ,o6 1,05 1,04 1,13

Tabell 24: Konsolidering vid garantirdnta 2,25 %

5.2.3 Garantirinta 0 %
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Har tittar vi pa hur overskottskapitalet utvecklas ndr vi berdknar de garanterade
beloppen med en garantirdinta pd 0 %. Med denna garantirinta kommer

overskottskapitalet att 6ka drastiskt dver tiden, vilket ses i tabellen nedan.
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T-FTA

Percentil 2010 2020 2035 2050
99 1,46 16,06 93,16 401,45
95 1,33 14,38 79,47 347,68
90 1,27 13,41 72,32 310,88
50 1,04 10,31 53,11 227,22
10 0,86 7,53 36,34 162,45
5 0,81 6,89 32,18 145,64
1 0,71 5,60 27,13 125,44

Tabell 25: Overskottskapitalet vid garantiréinta 0 %

I genomsnitt kommer nu dverskottkapitalet att 6ka frén 1,04 miljarder kronor ar 2010

till 227,22 miljarder kronor vid &r 2050. Ur riskhédnseende ska vi nu studera

konsolideringen:
Konsolidering T/FTA
Percentil 2010 2020 2035 2050
99 1,92 2,43 2,76 3,17
95 1,83 2,25 2,48 2,76
90 1,76 2,15 2,36 2,61
50 1,60 1,85 1,95 2,16
10 1,48 1,59 1,62 1,78
5 1,44 1,54 1,55 1,71
1 1,39 1,42 1,43 1,59

Tabell 26: Konsolidering vid garantirdnta 0 %

Risken for att bli underkonsoliderad med en garantirdnta pd 0 % &ar nést intill
obefintlig. I tabellen ses att konsolideringsgraden péd de olika percentilerna dr mycket
hog. Genom att studera nivan pa medelvirdet av konsolideringen ser vi att denna dkar
fran 1,60 ar 2010 till 2,16 ar 2050. Det betyder att bolaget i genomsnitt kommer att ha
dubbelt sd stort kapital som skulder vid 2050 med en garantirdnta pd 0 %.
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5.2.4 Sammanfattning av P2

Vi avslutar detta avsnitt med att gora en kort sammanstéllning av de resultat som
erhallits med denna portf6lj. Senare kommer vi att gora en sammanstéllning med alla

olika portfoljerna for att pa ett enkelt sitt jimfor resultaten som presenterats och dra

slutsatser.
Konsolidering T/FTA
2020 2050
Garantirinta Garantirinta
Percentil 2,75% 2,25% 0% 2,75%  2,25% 0%
929 1,70 1,80 2,43 2,10 2,25 3,17
95 1,57 1,67 2,25 1,83 1,96 2,76
920 1,50 1,60 2,15 1,73 1,85 2,61
50 1,29 1,37 1,85 1,43 1,54 2,16
10 1,11 1,18 1,59 1,18 1,27 1,78
5 1,08 1,14 1,54 1,13 1,21 1,71
1 0,99 1,05 1,42 1,06 1,13 1,59

Tabell 27: Sammanstillning av konsolidering for P2 for

garantirdnta 2,75 % och 2,25 % for aren 2020 och 2050.
Precis som i fallet med PPM: s befintliga portfolj ser vi att med en ligre garantirdnta
minskar risken for underkonsolidering. Risken for underkonsolidering kommer vara
som storst de 10-15 forsta aren. I takt med att mer kapital kommer in i rorelsen
kommer risken for underkonsolidering att minska, vilket medfor att sannolikheten att
PPM behover ta kredit hos RGK blir ldgre. Detta betyder att risken for att PPM:s

traditionella livforsakringsrorelse kommer sla mot statsbudgeten minskar.

Studerar vi konsolideringsnivan ser vi att pad 1 %-percentilen blir den bara béttre och
bittre over tid. En jimforelse mellan konsolideringsnivén i medeltal visar att med en
ligre garantirinta pa 2,25 % kommer konsolideringen att forbittras. Aven dkningen i
konsolideringsnivan fran 2020 till 2050 blir béttre ndr vi véljer en liten ldgre
garantirdnta. | tabellen ovan syns tydligt att konsolideringen forbattras dels med légre
garantirdnta och dels med systemets tillvixt. Det resultat som ovan redovisats dr hur

utfallen ser ut om pensionirerna dor av enligt PPM:s prognos.
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5.3 Sammanfattning P1-P4

Avrundar nu med en sammanstillning av de olika portfoljerna for att forsta vilka
strategier som kan anvéndas for att minska sannolikheten for att belasta statsbudgeten
genom nyttjande av kredit hos RGK. Nedan har vi valt att endast jimfora hur det ser ut
2020 och 2050. Ar det av intresse att se andra tidpunkterna ir det bara att ga tillbaka
till de aktuella avsnitten och gora jamforelser. I sammanstéllningen har vi dven valt att
inte ta med garantirdntan 0 % da syftet med denna endast var en referens vid de
tidigare sammanstéllningarna. Det som &r av intresse dr att se hur olika parameterval
paverka bolagets ekonomi och risken for underkonsolidering. Minskad risk for
underkonsolidering medfor en minskad risk for att PPM ska behdva utnyttja sin kredit

hos RGK, vilket belastar statsbudgeten.

Sjdlva syftet med denna uppsats har varit att analyser risken att PPM ska behdva nyttja
kredit hos RGK och pa sa sitt belasta stadsbudgeten och ta reda pd vilka dtgarder som
PPM kan ta till for att minska denna risk.

Konsolidering T/FTA
2020
Garantirinta
2,75 % 2,25 %

Percentil P2 P1 P4 P3 P2 P1 P4 P3
929 1,7 1,7 1,52 1,51 1,8 1,81 1,61 1,60
95 1,57 1,57 1,43 1,42 1,67 1,66 1,52 1,51
920 1,5 1,5 1,37 1,37 1,6 1,59 1,45 1,45
50 1,29 1,27 1,23 1,21 1,37 1,35 1,31 1,28
10 1,11 1,09 1,13 1,10 1,18 1,16 1,20 1,17
5 1,08 1,06 1,10 1,07 1,14 1,12 1,17 1,14
1 0,99 0,96 1,06 1,03 1,05 1,02 1,12 1,10

Tabell 28: P1-PPM:s befintliga portfolj, P2-som befintlig men med duration 7,
P3-100 % obligationer duration 3,5 och P4-100 % obligationer med duration 7.
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Konsolidering T/FTA

2050
Garantirinta
2,75% 2,25%

Percentil P2 P1 P4 P3 P2 P1 P4 P3
929 2,10 2,06 1,78 1,72 2,25 2,21 1,91 1,84
95 1,83 1,76 1,63 1,56 1,96 1,89 1,75 1,68
920 1,73 1,69 1,55 1,49 1,85 1,81 1,66 1,60
50 1,43 1,38 1,35 1,29 1,54 1,48 1,45 1,38
10 1,18 1,13 1,21 1,15 1,27 1,22 1,29 1,23
5 1,13 1,10 1,17 1,11 1,21 1,18 1,25 1,19
1 1,06 1,01 1,12 1,05 1,13 1,09 1,20 1,13

Tabell 29: P1-PPM:s befintliga portfolj, P2-som befintlig med duration 7,
P3-100 % obligationer duration 3,5 och P4-100 % obligationer med duration 7.

Risken for underkonsolidering &r storst under de forsta 10-20 aren och vilket beror pé
att PPM ér en nystartad verksamhet som inte hade nagot buffertkapital nir de borjade
bedriva sin traditionella livforsékringsrorelse. Med tidens gang kommer PPM bygga
upp ett buffertkapital nér inflodet i den traditionella livforsékringsrorelsen dkar. Sa
sminingom kommer inflddet att plana ut ldgga sig pé en relativt konstant niva. Jaimfor
vi tabellerna ovan ser vi att genom att bara investera i rdntebdrande papper
(obligationer) kommer risken for underkonsolidering att vara mindre dn 1 % for alla
aktuella tidpunkter. Ett lite mer riskfyllt alternativ &r att blanda in aktier i portf6ljen
som i P1 och P2. Det som da sker dr att risken for underkonsolidering under 2020 ar
mindre dn 5 %, vilket dr ndgot hogre, men sjunker till en niva under 1 % vid 2050. Vi
ser dven att en bittre matchning av tillgdngarna och skulderna ger en bittre

konsolideringsnivé pd alla percentilnivaer.

Genom att investera allt kapital i obligationer minska risken for underkonsolidering
markant jimfort med mer riskfyllda alternativ. Studeras ddremot de hdgra percentilerna
ser vi att ett ligre medelviarde for konsolideringen erhdlls med denna tillgdngs

allokering. Detta antyder att investering i enbart obligationer dr bra i riskhidnseende
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men inte i pensionsutbetalnings seende. Alltsa pensionédrerna kan ridkna med att erhdlla

en lagre pension om kapitalet forvaltas i enbart obligationer.

I tabellerna ovan ser vi att vélja P1 med en ldgre garantirénta pa 2,25 % ger ett snarlikt
utfall som P2 med en garantirinta pa 2,75 %. Detta antyder att ett alternativ till en ldgre

garantirinta dr en béttre matchning.

6 Slutsats

Syftet med denna uppsats var att analysera risken, att PPM:s traditionella
livforsakringsrorelse, ska belasta statsbudgeten. En belastning av statsbudgeten sker
nidr PPM inte kan infria de garantier som utfidsts inom ramen for den traditionella
livforsékringsrorelsen och utnyttjar den kredit de har hos RGK. For att undersoka
denna risk har en simuleringsmodell byggts upp, dir tillgdngar och avsattningar skrivs
fram fran 2006 till 2050, pa érsbasis. I borjan av varje ar har 6verskottskapitalet, T-
FTA, och konsolideringen, T/FTA, berédknats. Dessa har sedan legat till grund for den

analys som genomforts.

De forsdkringstekniska avséttningarna har berdknats utifrdn marknadsméssiga
viarderingar. Detta innebédr att vid varje given tidpunkt har vi diskonterat
avséttningarnas kassafloden med framsimulerade diskonteringsrantor. Vi har alltsa inte

anvint oss av FI:s s.k. hogsta réinta.

I uppsatsen har fyra olika portfoljer testats. Detta for att studera vilken effekt en battre
matchning mellan tillgdngarna och skulden ger. Dessutom har tre olika nivaer pd den
garanterade rdntan provats for att se hur detta paverkar resultatet. En ligre garanterad
ranta medfor att de garanterade beloppen blir lidgre vilka i sin tur minskar

avséttningsbehovet.

For att uppnd en bra riskkontroll kan vi som sett ovan dels minska den garanterade
rinta och dels forbéttra matchningen mellan tillgdngarna och skulderna. Eller en
kombination av de bada. I sammanstéllningen ovan sag vi att ett alternativ till att vélja
portfolj P1 med en garantirdnta pa 2,25 % var att vdlja P2 med en garantirinta pa 2,75

%. Dessa béade alternativen minskade risken att belasta statsbudgeten pa snarlika sett.
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Utgar vi fran PPM:s befintliga portfolj har vi tvd metoder som ger snarlika resultat.
Antingen sidnks den garanterade rédntan eller sd &ndras durationen i
tillgdngsallokeringen. Ar en Annu ligre riskniva eftertraktad kan ett alternativ vara att

dels @ndra durationen i tillgangsallokeringen och dels sdnka den garanterade rantan.

Vi sdg dven i de enskilda studierna for varje portfolj att en garantirdnta pa 0 % gav en
nidstintill obefintlig risk att belasta statsbudgeten oavsett vilken portfolj som
studerades. En garantirénta pa 0 % kan vara intressant da detta ger upphov till ett storre
overskottskapital som kan placeras fritt. Med ett storre dverskottskapital kan en hogre
risk tas 1 tillgdngsallokeringen genom att placera en storre andel i aktier. Detta medfor
en hogre medelavkastning i tillgdngarna vilket kan leda till att storre pensionsbelopp 1

vissa fall kan erhallas.

Risken att PPM:s traditionella livforsakringsrorelse ska belasta statsbudgeten dr liagre
dn sannolikheten att PPM kommer att vara underkonsoliderad. Risken for
underkonsolidering strickte sig over intervallet [0 %, 5 %] beroende pa vilken portfolj
som studeras och vilka antaganden som gjordes. Detta medfor att risken for att PPM:s
traditionella livforsdkringsrorelse kommer belasta statsbudgeten haller sig inom
intervallet [0 %, <5 %] under den tidsperiod som studeras. Frin resultaten ovan sag vi

att denna sannolikhet kommer vara < 1 % vid ar 2050.

Genom att forbittra matchningen mellan tillgdngarna och skulderna kan en hogre
garantirdnta anséttas utan att oka risken for att belasta statsbudgeten. En lag
garantirdnta daremot, medfor att PPM kan vélja en mer riskfylld tillgdngsallokering.
Syftet med denna uppsats var att studera risken for att PPM:s traditionella
livforsdkringsrorelse ska belasta statsbudgeten. Som ovan sitts kommer denna
sannolikhet at vara véldigt 14g. Denna kommer att halla sig under 5 % vid 2020 om vi
véljer P1 eller P2 med garantirénta 2,75 %. Risken kommer dessutom att vara ldgre for
P2 dn P1. Viljer vi att ansétta en ldgre garantirdnta kommer denna sannolikhet att

minska till under 1 % vid 2020 precis som vid 2050.
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For att knyta ihop denna uppsats kan vi summera att sannolikheten for att PPM:s
traditionella livforsakringsrorelse ska belasta statsbudgeten héller sig pa en véldigt 14g
niva. Denna risk kan dock minskas genom vissa relativt enkla dtgirder s& som:

* ldgre garantirdnta

* Dbéttra matchning mellan tillgdngar och skulder

e cller en kombination av dessa
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