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Garantier i traditionell forsakring — risken for pensionarer,
Pensionsmyndigheten respektive staten?

En risk som anges i Pensionsmyndighetens vasentliga risker ar att myndigheten inte
klarar av att betala de garanterade beloppen inom den traditionella forsékringen.
Risken beddms som Iag (1) och konsekvensen som hdg (4), risk- och
konsekvensvardet, produkten, ar saledes 4 vilket ocksa ar Iagt.

Denna PM beskriver hur hanteringen sker idag och hur ett scenario dar
Pensionsmyndigheten inte klarar av att betala de garanterade beloppen kan uppsta och
hur det skulle kunna hanteras

Pensionsmyndighetens traditionella forsadkring

Pensionsmyndigheten ska enligt Socialforsakringsbalken tillhandahalla en livranta
med garanterade belopp, en sa kallad traditionell forsakring, till de pensionssparare
som begar det. Overgang kan ske tidigast d& premiepensionen bérjar betalas ut. Den
finansiella risken for att tillgangarna inte racker for att betala de garanterade beloppen
overgar till Pensionsmyndigheten.

Utifran ett antal kriterier sa som storleken pa kapitalet, alder pa individen i fraga och
antaganden om dédlighet, avkastning och kostnader beslutar Pensionsmyndigheten ett
garanterat manadsbelopp, ett nominellt fast belopp som myndigheten garanterar att
forsakringstagaren ska fa utbetalt resten av sitt liv. For att inte lova nagot som innebar
”for stor risk” for staten anvands forsiktiga antaganden vid berdkningen. En vérdering
av garantin med realistiska antaganden ger forsakringens reserv
(livforsakringsavsattning), som till en borjan ar lagre an det belopp den forsékrade satt
in. Det insatta beloppet motsvarar kontovardet som ocksa benamns retrospektivreserv.

Utifran retrospektivreserven beréknas ett belopp att utbetala, som ar hogre an det
garanterade. Skillnaden mellan belopp att utbetala och det garanterade beloppet kallas
tillaggsbelopp.

Retrospektivreserven vaxer med tillford aterbaring och arvsvinster och minskar med
utbetalningar och avgifter. Tilldggsbeloppen 6kar normalt éver tid, nér tilldelad
aterbaringen &r storre an forskottsrantan. Med tiden utgor darfor den garanterade
andelen av de totala utbetalningarna en sjunkande andel.

Solvens

Det grundlaggande mattet i detta sammanhang ar solvensen, forhallandet mellan den
traditionella forsakringens samlade tillgangar och skuld. Skulden ges av en
nuvérdesberakning av alla de garanterade beloppen. Om solvensen &r 100 ar tillgangar
och skulder lika stora; ar solvensen hogre ar tillgangarna storre an skulderna och vice
versa. Solvensen ar alltsa ett matt som galler hela forsakringsrorelsen.
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Pa enskilda forsakringar talar man istéllet om ett 6ver- eller underskott, det ar
skillnaden mellan forsékringens kontovérde och vérdet av garantin for forsakringen.

Reglering

Regleringarna av den traditionella férsékringen (lag (2017:230) om
Pensionsmyndighetens forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet,
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om Pensionsmyndighetens
forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet, FFFS 2022:1 samt
Pensionsmyndighetens forsakringspolicyn for premiepensionsrorelsen) syftar till att
undvika en situation dar solvensen blivit sa lag att formagan att betala garantierna ar
liten eller obefintlig. Det finns lagkrav pa aktsamhet i investeringarna och pa hur
skulden beréaknas for att ge en rattvisande bild av atagandet. Pensionsmyndigheten ska
ha ett 6verskottsmal, vilket &r ett riskbaserat mal pa hur mycket hogre an 100
solvensgrad minst ska vara. Om solvensen dr 6ver dverskottsmalet ar risken for
insolvens mycket Iag.

Overskottsmalet anges i det forsakringstekniska berakningsunderlaget och beraknas
genom att “’stressa” forsdkringen, det vill séga berékna hur olika kraftigt negativa
handelser paverkar balansrakningen och krava att forsékringen ska klara av dessa
stressar utan att bli insolvent. Till exempel att aktierna tappar 35 procent i vérde,
kreditspreaden dubbleras eller att dodligheten sjunker 20 procent. Overskottsmalet var
vid utgangen av 2023 34,5 procent och solvensen 181,7 procent.

Av Pensionsmyndighetens forsakringspolicyn for premiepensionsrorelsen framgar
foljande om 6verskottsmal och underskott:

5.6.3 Hantering om tillgangarna understiger dverskottsmalet

Ifall den traditionella forsakringsrorelsens tillgangar understiger dverskottsmalet ska
Pensionsmyndigheten vidta atgarder for att na malet. En sadan atgard ar att
omplacera till mindre riskfyllda tillgangar vilket innebar att 6verskottsmalet justeras
ned.

Ifall tillgangarna varaktigt hamnat under éverskottsmalet ska detta rapporteras till
styrelsen och till Finansinspektionen. Pensionsmyndigheten ska i sadana fall
skyndsamt ta fram en handlingsplan och genomfora den for att ater komma Gver
overskottsmalet. Exempel pa atgarder som kan vidtas ar andrade prognosgrunder foljt
av omrakning av belopp att utbetala.

5.6.4 Underskottshantering i enskilda férsakringar

Underskott pa enskilda konton i traditionell férsakring tacks vid behov med kollektiva
Overskottsmedel.

Skuldmatchning

Myndigheten har sedan I&nge en matchningsstrategi som innebdr att de garanterade
kassaflodena sa langt som majligt ska matchas med obligationer som genererar
motsvarande kassaflode. Det gor forsékringen mer eller mindre immun mot effekten
av ranteforandringar eftersom forandringar i marknadsrantan i princip paverkar
obligationsportfoljen och nuvardet av skulden lika mycket. Om I6ptider pa skuld- och
tillgangssida inte matchar kan en viss verksamhet vara véldigt riskfylld. Det var till
exempel orsaken till att Silicon Valley Bank gick under, bankens korta skuld till
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kontohavarna matchades med langa obligationer som foll kraftigt i varde till f6ljd av
stigande rantor, samtidigt som skulden var opaverkad av ranteandringarna.

Vagen till underskott och insolvens
Vid utgangen av 2023 var nyckeltalen for traditionell forsékring dessa:

Tillgangar: 72,0 miljarder kr varav rantor 38,3 miljarder kronor.

Garanterade belopp (nuvérdesberdknade, kallas forsékringstekniska avsattningar,
FTA): 39,6 miljarder kr

Solvens: 181,7 procent
Overskottsmal: 34,5 procent

Av rantebérande papper ar ungefér halften utgivna av stat/kommun/region eller
Overstatliga organ, det vill séga att betrakta som mycket sékra.

Vid arsskiftet var alltsa tillgangarna 72,0 - 39,6 = 32,4 miljarder kr storre an de
garanterade atagandena. For att klara 6verskottsmalet kravdes tillgangar pa 39,6*1,345
= 53,3 miljarder kronor. Bufferten utéver dverskottsmalet var saledes 72,0-53,3 = 18,7
miljarder kronor.

Ett annat relevant matt ar konsolidering som mater tillgangarna i forhallandet till
kontovardena. Kontovardena bestar forutom de garanterade beloppen av
tillaggsbeloppen. Dessa innehaller de fordelade dverskotten som uppstatt i
forsakringen. Om tillgangarnas varde minskar sjunker konsolideringen. | och med att
Pensionsmyndigheten 6vergatt till att fordela 6verskott med avkastningsranta
korrigeras sjunkande tillgangsvarden genom negativ avkastningsranta. For enskilda
forsakringar kan underskott da uppsta, ifall forsakringens varde minskar sa pass
mycket att vardet inte lange ar storre dn det varde som krévs for att betala ut det
garanterade beloppet.

Forhallandet mellan forsakringsvarde och varde av garantin varierar mellan
forsakringar, och beror pa sadant som hur gammal forsakringen ar och vilken
garantiranta som gallde nar forsakringen tecknades. Underskott kan alltsa uppsta for
enskilda forsakringar utan att solvensen &r alarmerande lag. Dessa underskott tacks da
med kollektiva dverskottsmedel enligt policyn ovan. Garanterade belopp tacks normalt
och i forsta hand av den enskilde pensionérens egna forsakringsvarde och i andra hand
av kollektivets dverskottsmedel.

Vid arsskiftet fanns det alltsa tillgangar som 6verskred skulden med 32,4 miljarder kr.
For att solvensen ska sjunka under 100 behover tillgangarna krympa med mer &n 32,4
miljarder kr. Om solvensen sjunker kraftigt, under 6verskottsmalet, ska
Pensionsmyndigheten vidta atgarder for att sakra solvensen enligt forsakringspolicyn,
till exempel genom att vaxla 6ver till mindre riskfyllda tillgangar som
statsobligationer. Ifall tillgangarna varaktigt hamnat under dverskottsmalet ska detta
rapporteras till styrelsen och till Finansinspektionen. Pensionsmyndigheten ska i
sadana fall skyndsamt ta fram en handlingsplan och genomféra den for att ater komma
over overskottsmalet.

Om allt detta misslyckas och solvensen sjunker under 100 trots sankningar av
tillaggsbeloppen och forsok att placera i mindre riskabla tillgangar, vad blir
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konsekvensen? (Det ar vart att understryka att det krdvs dramatiska och med dagens
ogon osannolika handelser pa finansmarknaden for att hamna dar.) | ett sddant lage ar
forsakringsrorelsen insolvent, vérdet av skulden till férsakringstagarna &r strre an
vardet av tillgangarna.

Vi bortser alltsa har fran hur sannolikt eller osannolikt det &r att krisen intraffar och
utgar fran att solvensen sjunkit till 90. Givet att det gar att sélja tillgangar sa kommer
det finnas nog med medel for att betala ut 90 procent av utlovade garantier, eller i nio
av tio utlovade ar sa att saga. Poangen &r att de garanterade utbetalningarna inte hotas
akut av de faktum att solvensen hamnar under 100. Beroende av vilka tillgangar som
halls, &r det mojligt att de stiger i varde Gver en tioarsperiod sa att solvensen
aterhamtar sig till 6ver 100 igen och att inga faktiska likvidtillskott utifran kravs for att
uppratthalla utbetalningarna. Anta att situationen anda blir sa att det behover tillforas
likvida medel fran annat hall an fran forsaljning av forsakringens tillgangar for att
uppratthalla utbetalningarna av de garanterade beloppen. En sadan situation ar inte
reglerad och det ar oklart vad som da ska eller bor ske. Dock ligger premiepensionen
som helhet ndrmast till hands for att tdcka upp underskottet, det vill sédga att
underskottet I6pande far finansieras med administrativ avgift fran fondférsakringen.
Skalen till det &r att Pensionsmyndigheten ar forsékringsgivare for hela
premiepensionen, och ofta hanteras den som en helhet, t ex ur avgiftssynpunkt.

Det skulle da uppsta en diskussion om fondférsakringstagarna verkligen ska sta for
den notan, ar det verkligen rimligt att lata fondforsakringstagarna betala underskottet
till foljd av Pensionsmyndighetens misslyckande? Ett annat alternativ, ar att staten
skjuter till de medel som kravs. Aven det vore naturligtvis ett kontroversiellt beslut —
en tanke med utformningen av det allménna pensionssystemet som
avgifts/premiebestamt system &r ju att flytta risken fran staten/skattebetalarna till
pensionssparare och pensionérer.

Slutsats

Risken for insolvens &r minimal tack vare befintligt regelverk, matchningsstrategi och
den idag hdga solvensen om ca 180. Det finns en atgéardstrappa med atgarder som ska
vidtas vid en solvens som sjunker orovackande lagt, men fortfarande dver 100. Det
finns en hantering for underskott pa enskilda forsékringar.

Vid varaktig insolvens ar det inte reglerat vad som ska handa, men var bedomning &r
att i forsta hand Pensionsmyndigheten, sa som forsakringsgivare ska tillskjuta de
belopp som kravs, och finansiera det med avgifter tagna fran fondforséakringen, de vill
séga pensionssparare och pensiondarer i den forsakringen.





