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Aterbaringsrantan fér premiepensionens traditionella livforsakring

1 Syfte

Denna PM syftar till att beskriva hur aterbaringsrantan fungerar och bestams, samt vilka
bakomliggande antaganden som finns och deras respektive paverkan pa rantans storlek.

Beskrivningen kan anvandas som dokumentation och kunskapséverféring samt som underlag
vid utredningar och diskussioner om den traditionella forsakringens betydelse och roll inom
premiepensionen.

1.1 Aterbaringsrantans funktion och hur den bestams

Enligt Pensionsmyndighetens forsakringstekniska riktlinjer' (FTR) s& ska &terbaringsrantan
avspegla kapitalavkastningen pa tillgangarna, men bor inte dndras alltfor ofta. Den omprévas
varje manad av chefaktuarien som avgor om GD ska forelaggas ett forslag till beslut om
andring av rantan.

Aterbaringsrantan bestimmer avkastningen pa pensionérernas konton inom den traditionella
forsakringen. Den ar darmed motsvarigheten till den dagliga férandringen av
fondandelskurserna nar det géller premiepension i form av fondférsékring. Aterbaringsrantan
ar dock — i motsats till fondkurserna — alltid stigande” och med en takt som &r densamma inom
en kalendermanad.

Vérdet pa respektive pensionars konto divideras med aktuellt delningstal for att fa arligt
pensionsbelopp. Detta gors vid pensionering och darefter vid varje arsomrakning. For att fa
manadsbeloppet divideras det arliga med tolv. Om detta manadsbelopp Gverstiger det
garanterade beloppet — vilket 4r det normala — s& kan pensionaren sagas fa aterbaring i form av
ett tillaggsbelopp utdver det garanterade.

1.1.1 Kollektiv konsolidering och formeln for aterbaringsrantan

Den kollektiva konsolideringen ar ett matt pa i vilken utstackning som de samlade tillgadngarna
inom den traditionella forsakringen har fordelats pa pensionarernas konton. Mattet bor ligga
nara 100 procent, vilket alltsa innebar att tillgadngarna ar lika med det samlade vérdet pa alla
konton. Detta samt 6vriga regler for den kollektiva konsolideringen framgar av
konsolideringspolicyn, som utgor avsnitt 4.5 FTR.

I riktlinjerna aterfinns aven formeln for bestamning av aterbaringsrantan. Formeln ar
végledande vid 6vervaganden och beslut om &ndrad rénta. | avsnitt 4.4.2.2 i FTR redovisas
formeln tillsammans med regler om dess tillampning. Den har foljande utseende.

! PID100885 v3.0 FTR VER2012-175 fastst 2012-06-18.docx
2 Med undantag av manader nar terbaringsrantan &r noll procent, vilket var fallet dec 2008 — aug 2009.
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R=A+ (p/100) * (K- M) dar

R = aterbaringsranta enligt formel

A = férvantad avkastning pa tillgangarna (for nérvarande 3,3 % per ar®)

p = procentsats for arlig reduktion av avvikelsen mellan K och M (har alltid satts till 33)

K = aktuell kollektiv konsolidering

M = malvarde for K (har alltid varit 100 % enligt konsolideringspolicyn)

Vérdet 33 for p innebar att K &r tillbaka vid M pa tre ar, dvs. att avvikelsen fran malvardet
reduceras med en tredjedel per ar givet att den faktiska avkastning hela tiden ar A och att den
faktiska aterbaringsrantan halls kvar vid R. Satts vardet till 100 sa reduceras hela avvikelsen
pa ett ar med samma forutsattningar i dvrigt (se exempel 3 nedan).

Den verkliga hanteringen av aterbaringsrantan innebér dock att siktet hela tiden ar installt pa
tre ar, dvs. att aterbaringsrantan successivt anpassas.

Vérdet pa p har varit lika sedan starten for den traditionella forsakringen 2001 och valdes i
enlighet med en branschstandard som fortfarande géller fér denna typ av forsakring.

Vérdet pd M ar valt for att malet for konsolideringspolicyn ska vara att tillgangarna i
idealtillstandet ar fullt ut — men inte mer — fordelade pa kontona.

Exempel 1:

Om K &r 103 % och 6vriga parametrar ar de nu géllande sa blir

R = 3,3 % + (33/100) * (103 % - 100 %) = 3,3 % + 1,0 % = 4,3 %.
Exempel 2:

Om K ar 97 % och 6vriga parametrar &r nu gallande sa blir

R =3,3% + (33/100) * (97 % - 100 %) = 3,3% - 1,0 % = 2,3 %.
Exempel 3:

Om K &r 103 % och p &ndras till 100 sa blir

R = 3,3 % + (100/100) * (103 % - 100 %) = 3,3 % + 3,0 % = 6,3 %.

Vidare framgar av formeln att den forvantade avkastningen (A) har stor betydelse for R,
eftersom den direkt paverkar R lika mycket som dess egen forandring.

Forutom att andra A eller p sa kan R paverkas genom att andra M, enligt foljande exempel.
Exempel 4:

Om K &r 103 % och M andras till 105 % sa blir

R =3,3% + (33/100) * (103 % - 105 %) = 3,3 % - 0,7 % = 2,7 %.

Ett véarde for M som dverstiger 100 % skulle innebdra att den traditionella férsakringen alltid
stravar efter ett 6verskott, t.ex. pd 5 % om M sitts till 105 %. Det skulle innebara en lagre
aterbaringsranta direkt efter andringen som kvarstar — med succesivt avtagande effekt — under
tiden fram till dess att M uppnas. Det motsatta galler forstas om M sanks till t.ex. 95 %.

® Beslutet &terfinns i ”P1D118764 Beslut om forvantad avkastning fr.o.m. maj 2012.docx”.
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1.1.2 Hantering under onormala forhallanden

I den ovan namnda konsolideringspolicyn framgar att malet for den kollektiva konsolideringen
ar att ligga i intervallet mellan 95 % och 105 %. Nar den gor det, dvs. under sa kallade
normala forhéallanden, sa bestams aterbaringsrantan pa det satt som beskrivits har ovan.

Onormala forhallanden sags rada nar konsolideringen ligger utanfor intervallet. Da ska
atgarder vidtas som syftar att aterkomma till varden inom intervallet senast inom 36 manader.
En sadan atgard ar att sitta aterbaringsrantan — om sa behovs vasentligt — hogre eller lagre an
under normala forhallanden, dvs. kraftigt avvikande fran den ovan redovisade formeln.

En annan atgard ar att 6ka eller minska vardet pa pensionarernas konton med en lamplig
procentsats som en engangsatgard.

1.1.3 Aterbaringsrantans utjamnande funktion

Aterbaringsrantan ger en jamnare avkastning pa den traditionella forsakringens konton jamfort
med fondforsakring bara genom det faktum att réantesatsen ar konstant inom varje
kalendermanad. Avvikelsen fran den faktiska avkastningen hamtas dessutom — vid varje given
tidpunkt — in under hela tre ars tid.

Denna utjamnande funktion kan ségas hora till den traditionella férsékringens grund-
egenskaper, namligen forutsagbarhet och stabilitet. En nackdel med utjgmningen ar att en viss
orattvisa kan uppsta mellan pensionarer beroende pa om de ansluter eller lamnar produkten vid
over- eller underskott.

Faststallandet av aterbaringsrantan innebar dven ett visst matt av analytiskt och administrativt
arbete. Det finns en risk i sasmmanhanget for 6verdriven forsiktighet, dvs. att aterbaringsrantan
systematiskt satts for lagt. Det ar ocksa fallet om man tittar historiskt, eftersom
aterbaringsrantan i medeltal sedan 2002 varit 0,5 procentenheter lagre an vad den borde varit
enligt den faststallda formeln. Enbart sett till perioden sedan 2012 har dock aterbaringsrantan
varit 0,1 procentenhet hgre. Aterbaringsrantan och réantan enligt formeln framgér av féljande
diagram.
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Diagram 1. Faktisk aterbaringsranta och ranta enligt faststalld formel 2002 - 2015

En intressant anvandning av aterbaringsrantans utjamnade funktion uppstar om och nér den
traditionella forsékringens tillgangar placeras i mer illikvida och langsiktiga tillgangsslag
jamfort med dagens placeringar, t.ex. i private equity. Inom private equity uppkommer den sa
kallade J-kurvan som innebar att avkastningen ar negativ under de forsta investeringsaren
(uppbyggnadsfasen) pa grund av att avgifter dras innan aterbetalningar fran investeringar
borjar komma investeraren tillgodo. Hansyn till detta faktum kan tas vid bestdmning av
aterbaringsrantan for att ge avkastning pa pensionarernas konton i forvag och darmed
eliminera systematiska oréttvisor mellan olika pensionérskollektiv.
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